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16 


المقدمة 


المقدمة 

شهدت العقود الأربعة الأخيرة عدداً من التغيرات العالمية السريعة والمتلاحقة 
والعميقة في آثارها وتوجهاتها المستقبلية » فالاقتصاد العالمي تحول إلى قرية صغيرة 
متنافسة الأطراف بفعل الثورة التكنولوجية والمعلوماتية وعمليات التحرر والانفتاح 
الاقتصادي التي تشهدها الأسواق العالمية» وأصبح هناك سوق Lely‏ والفاعلون في 
هذا السوق العالمي ليست الدول والحكومات فقط بل منظمات عالمية وشركات متعددة 
الجنسيات وتكتلات اقتصادية عملاقة. والكل يبذل قصارى جهده لاقتناص الفرص 
ومواجهة التحديات في إطار إزالة القيود UIST JS‏ وتحرير المعاملات في ظل آليات 
السوق» وني ظل هذه التطورات العالمية الكبيرة تسارع تطور فكرة المصارف 
الإسلامية» إذ يعد موضوع المصارف الإسلامية من الموضوعات الحديثة في العلوم 
المالية والمصرفية» وأصبحت هذه المصارف في ظل متطلبات العصر الحديث ضرورة 
اقتصادية لكل مجتمع إسلامي يرفض التعامل بالفائدة. 

ورغم التحديات الجمة التي تعترض المعاملات المالية والمصرفية الاسلامية في 
الوقت الحاضر »استطاعت هذه المؤسسات ان ترسي أسسها وتبني قاعدة راسخة في 
المعاملات JU‏ الدولية»إذ أصبحت المصارف الإسلامية أمراً واقعاً في الحياة المصرفية 
الدولية بعد أن شقت طريقها في بيئات مصرفية بعيدة في أسسها وقواعدها وآلياتها عن 
القواعد الإسلامية» وأثبتت هذه المصارف نجاحها في نظام Seely‏ سائد قامت فيه 
البنوك التقليدية على أساس واحد هو أسعار الفائدة. 


إن عملية التحولات التي شهدها العالم في ظل التغيرات الدولية المعاصرة جعلت 
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المقدمة 


كثيراً من الدول تفكر جدياً بضرورة تبيئة المستلزمات الضرورية لعملية التحول في 
الأنشطة الاقتصادية والمالية وإعادة النظر بآليات عمل المؤسسات المالية والمصرفية 
الإسلامية والتحول ا من المصارف اللاربوية المحدودة الإمكانات إلى مؤسسات 
شاملة متكاملة ذات محتوى مالي كبير وذات كفاءة عالية في تقديم الخدمات المصرفية 
المتطورة وهذا ما مكنها من ارتياد ختلف آفاق العمل المصرفي المتوافق وأحكام الشريعة 
الإسلامية الغراء» واستطاعت تحقيق نجاحات ملموسة من خلال تقديمها لمجموعة 
من صيغ التمويل المصرفية الناجحة والمتميزة والبعيدة عن قاعدة الديون والربا التي 
ترتكز عليها أعمال المصارف التقليدية» فضلاً عن دخولما حيز الأسواق المالية من 
خلال بعض الأدوات المالية المتفقة مع أحكام الشريعة الإسلامية. ويعد النشاط 
الاستشاري في المصارف الإسلامية العامل الأبرز والمحدد الرئيسي لنجاح مسيرة هذه 
المصارف ومن ثم كان من الضروري للمصارف الإسلامية الخوض في الأسواق المالية 
بوصفها ذات منزلة وتحتل حيزاً كبيراً ومهماً في اقتصاد أي ot‏ وتعد المرآة العاكسة 
cul‏ تطور الجهاز المالي. وتأتي أهمية الأسواق المالية نظراً لما تضطلع به من وظائف وما 
تزاوله من أنشطة » فهي تمثل حلقة من حلقات تطور النظام المالي في أي بلد.وقدتم 
اختيار الأردن والسعودية بوصفها أنموذجاً للدراسة وذلك بسبب التطور الكبير الذي 
يشهده اقتصاد هاتين الدولتين وخاصة في المجال JU‏ والمصرفي الإسلامي. 

ويسعى هذا الكتاب إلى تحقيق Alem‏ من الأهداف من أهمها: 

1. بيان أهمية المصارف الإسلامية وآليات عملهاء فضلاً عن بيان pal‏ صيغ التمويل 

الاستثاري فيها. 


2. بيان العلاقة بين المصارف الإسلامية وسوق الأوراق ASU‏ 


المقدمة 


3. التعرف على واقع المصارف الإسلامية في بعض البلدان العربية ومنها (الأردن 
والسعودية) من خلال مؤشرات أدائها „JUI‏ 
4. التعرف على واقع سوقي الأوراق المالية الأردني والسعودي من خلال مؤشرات كل 
leu‏ 
5. قياس اثر الأداء QU‏ للمصارف الإسلامية في مؤشرات سوقي الأوراق المالية في 
الآردن والسعودية. 
ول تلك الأهداف تم تقسيم الكتاب إلى مقدمة وسبع فصولء تناول الفصل 
الأول منه المصارف الإسلامية من حيث نشأتها وأسسها النظرية» أما الفصل الثاني 
فتطرق إلى بيان البناء USA‏ للأسواق المالية» في حين تناول الفصل الثالث منه 
المصارف الإسلامية والتحديات العالمية الجديدة» وقد جاء الفصل الرابع من الكتاب 
ليبين النشاط المصرفي الإسلامي في الأردن -النشأة والتطور-» وقد خصص الفصل 
الخامس منه لعرض النشاط المصرفي الإسلامي في السعودية -النشأة والتطور-. أما 
الفصل السادس من الكتاب فقد تناول تحليل سوق الأوراق المالية في الأردن 
والسعودية للمدة )2007-1990( وقد ذهب الفصل السابع لقياس وتحليل أثر الآداء 
LU‏ للمصارف الإسلامية في مؤشرات سوقي الأوراق المالية الأردني والسعودي 
للمدة (2007-1990). 


الدكتور 
حيدر يونس الموسوي 
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الفصل الأول 


المصارف الاسلامية 
- نشأتها وأسسها النظرية- 


* مدخل تاريخي لنشوء المصارف الإسلامية 
« ماهية المصارف الإسلامية وأهم أهدافها 
* السات المميزة للمصارف الإسلامية 

® مصادر الأموال في المصارف الإسلامية 

* صيغ التمويل في المصارف الإسلامية 

© مؤشرات تقييم الأداء SW‏ للمصارف الإسلامية 
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الفصل الأول 


المصارف الإسلامية 

أولاً: مدخل تاريخي لنشوء المصارف الاسلاميت 

جاءت نشأة المصارف الإسلامية تلبية لرغبة المجتمعات الإسلامية في إيجاد صيغة 
للتعامل المصرفي بعيداً عن شبهة الربا ومن دون استخدام سعر الفائدة» إذ يعد تحريم 
الربا المسوغ الديني لنشوء المصارف الإسلامية»وان تحقيق الأهداف الاقتصادية في 
إطار الشريعة الإسلامية يعد بمنزلة المسوغ الاقتصادي Ag’ gets)‏ 

ويعود ظهور المصارف الإسلامية إلى عام (1940) عندما أنشئت في ماليزيا صناديق 
للادخار تعمل من دون فائدة» وبعدها في أواخر الأربعينات بدأ التفكير المنهجي المنظم 
يظهر في الباكستان من اجل وضع تقنيات تمويلية تراعي التعاليم الإسلامية» غير أن هذا 
التفكير اخذ مدة طويلة ولم يجد له منفذاً تطبيقياً إلا في مصر مع بداية الستينات. فمدينة 
ميت غمر التابعة لمحافظة الدقهلية بجمهورية مصر العربية تعد المدينة الأولى التي شهدت 
ميلاد ول تجربة للمصارف الإسلامية وان كانت لم تستمر سوى بضع سنوات". 

إذ بدأت التجربة في عام (1963) ثم ما لبشت أن انتهت في عام (1967) وقد تمثلت 
التجربة في إنشاء بنك الادخار المحلي وهو بنك محل يعمل على وفق الشريعة الإسلامية 
- والتي لم يطلق عليها آنذاك اسم البنوك الإسلامية» OY‏ الظروف السياسية وقتهالم 
تكن تسمح بإطلاق مثل هذه الأسماء» إذ لم يكن البنك يدفع أي فوائد على الودائع وني 
(1) للمزيد أنظر: 


- د. احمد النجار» حركة البنوك الأسلامية: حقائق الأصل وأوهام الصورة» الطبعة الاولى» شر كة سبرينت» 


القاهرة- مصر» 61993 ص ص 59- 63. 
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المصارف الإسلامية 


الوقت نفسه لا يتعاطى أي فوائد على القروض التي يمنحها للمودعين وكان اللهدف 
الرئيس من هذه التجربة تعبئة pal Ll‏ الإسلامية لتشارك في عملية تكوين رأس JUI‏ 
الذي استخدم في تمويل ley AL‏ أما توزيع العوائد على المساهمين فقد كان يقوم 
على أساس المشاركة في الربح والخسارة”". وقد انشا أول بنك إسلامي حكومي في مصر 
وهو بنك ناصر الاجتماعي الذي تأسس في عام 1971م » إذ يقوم هذا البنك بأخذ 
الودائع ويستثمرها في المشروعات والمقاولات الصغيرة ويوزع أرباحها على المودعين 
بحسب حصة أمواهم في الاستشار". 

وجاء الاهتام الحقيقي بإنشاء مصارف إسلامية تعمل Lab‏ لأحكام الشريعة 
الإسلامية في توصيات مؤتمر وزراء خارجية الدول الإسلامية الذي انعقد في مدينة جدة 
في المملكة العربية السعودية عام 61972 إذ نص على ضر ورة إنشاء بنك إسلامي دولي'". 

ولم تأخذ المصارف الإسلامية طابعها الخاص بوصفها مؤسسات تمويل واستثار إلا 
في أواسط السبعينات عندما اقر المؤتمر الثاني لوزراء مالية الدول الإسلامية المنعقد 
بجدة في عام 1974 إنشاء البنك الإسلامي للتنمية الذي باشر أعماله في عام 1975 


(1) د. منير ابراهيم هنديء ادارة الاسواق والمنشآت المالية»دار المعارف للنشر والتوزيع » الاسكندرية- مصرء 22002 
ص 245. 

)2( عائشة الشرقاوي e‏ البنوك الإسلامية : التجربة بين الفقه والقانون والتطبيق » المركز الثقافي العربي » الدار البيضاء 
-المغرب » 2000 « ص 67. 

(3) للمزيد أنظر: 
- د. صلاح محمد علي زين الدين» رؤية بعض الأكاديمين OU‏ لواقع ومستقبل المؤسسات المالية الإسلامية» من 
بحوث المؤتمر السنوي الرابع عشر للمؤسسات المالية الأسلامية» غرفة صناعة وتجارة دبي» دولة الأمارات العربية 
المتحدة» المجلد الرابع» 2005 ص1361. 

(4) نوري عبد الرسول الخاقاني» المصرفية الأسلامية -الأسس النظرية ومشاكل التطبيق-» اطروحة دكتوراه؛ كلية 
الادارة والاقتصاد» جامعة الكوفة» 62002 ص 134. 
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الفصل الأول 


ليكون بذلك أول مؤسسة تمويلية دولية إسلامية في العالم» دف إلى دعم التنمية 
الاقتصادية والأجتاعية في دول العالم الإسلامي وتتقيد بأحكام الشريعة الإسلامية 
سواء في أهدافها وغاياتها أو في أساليبها ووسائلها". ويتميز هذا البنك بأنه بنك 
حكومات لا يتعامل مع الأفراد في النواحي المصرفية» وأعقبه بنك دبي الإسلامي في 
عام 1975 ليصبح أول مصرف إسلامي ينشأه الأفراد» ثم توالى إنشاء المصارف 
الإسلامية حتى بلغ عددها )25( مصرفاً في ble‏ عقد السبعينات وارتفع إلى )100( 
مصرف في le‏ عقد الثانينات واستمرت وتيرة التوسع والانتشار للمصارف 
الإسلامية إلى أن وصل عام 1996 عدد المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية إلى 192 
مصرفاً ومؤسسة قويلية موزعة على (34) دولة©. 

ويبلغ عدد المصارف الإسلامية حالياً أكثر من (270) مصرفاً موزعة على مختلف 
أنحاء العالم بها فيها أوربا وأمريكا وتصل Bl gel‏ لأكثر من )260( مليار دولارء إذ 
استطاعت أن تعبئ كميات كبيرة من الأموال في شكل مساهمات أو ودائع استشارية 


وبمعدل نمو يناهز بين )16-13 C7‏ إضافة إلى عدد من فروع المعاملاات الإسلامية 


)1( محمد صلاح الصاوي» مشكلة الأستثار في البنوك الإسلامية وكيف عالجها الإإسلام دار الوفاء للنشر والتوزيع» 


.174 المنصورة- جمهورية مصر العربية» 60199 ص‎ 
(2) The International Association Of Islamic Banks, Directory Of Islamic Banks, directory of Islamic 
Banks and Financial Institutions, 1996, p9. 
للمزيد أنظر:‎ (3) 


- صادق راشد الشمري» اساسيات الصناعات المصرفية الإسلامية» الطبعة الأولى» دار اليازوري العلمية للنشر 
والتوزيع» dle‏ - الأردن» 2008( ص 31. 
- علاء الدين زعتري» المصارف الإسلامية في عصر العولمة»من بحوث المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر 
للمؤسسات المالية الإسلامية (معالم الواقع وآفاق المستقبل)» غرفة صناعة وتجارة دبي» دولة الأمرات العربية 
المتحدة» المجلد الخامس» 62005 ص 1632. 
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المصارف الإسلامية 


التي افتتحت في البنوك التقليدية على مستوى العالم والتي تقدر بأكثر من 320 فرعاً 
بحجم رأس مال يقدر بمبلغ (200) مليار دولار. 

وقد اتخذ انتشار المصارف الإسلامية أسلوبين متميزين تمثل الأول في إنشاء 
المئؤسسات المصرفية الإسلامية جنباً إلى جنب مع البنوك التقليدية. أما الأسلوب الثاني 
فتمثل في إعادة هيكلة كاملة للجهاز المصرفي ليتمشى وأحكام الشريعة الإسلامية مع 
إلغاء البنوك التقليدية وهذا الأسلوب الأخير من التحول قد اتخذ بدوره طريقين 
ختلفين Lal‏ تمل الأول في التجربة الإيرانية التي قامت بتحويل كامل الاقتصاد 
الوطني le‏ فيه الجهاز المصرفي إلى نظام إسلامي شاملء والثاني في التجربة الباكستانية إذ 
تضمن اسلمة الاقتصاد اسلوباً تدريجياً إذ بدأ أولاً بأسلمة الجهاز OG pal‏ 


ثانياً : ماهييّ المصارف الاسلاميي واهم أهدافها 

أصبحت المصارف الإسلامية حقيقة واقعة ليس في حياة الأمة الإسلامية فحسب» 
ولكن في جميع بقاع العالم إذ هي منتشرة في معظم الدول» مقدمة لذلك فكراً اقتصادياً ذا 
one ar ean‏ وقل اضف هذه هارت زافعا مو او هالا قاوز ارال تعمد 
لينفذ إلى آفاق التفاعل والابتكار والتعامل بايجابية مع مستجدات العصر التي يواجهها 
de‏ اليوم الأمر الذي يدفعنا إلى التعرف على مفهومها والإحاطة بأهدافها. 


(1) للمزيد ينظر: 
- د. عبد الجبار ee‏ السبهاني» الوجيز في الفكر الأقتصادي الوضعي والإسلامي» الطبعة الأولى» دار وائل للنشر 
والتوزيع» الاردن » 2001 ص 305. 
- نوري عبد الرسول الخاقاني» المصرفية الإسلامية الاسس النظرية ومشاكل التطبيق» مصدر سبق ذكره» ص 125. 
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الفصل الأول 


لقد Ge‏ المصرف الإسلامي على أنه: (مؤسسة نقدية مالية تعمل على جذب الموارد 
النقدية من أفراد المجتمع وتوظيفها توظيفاً فعالاً يكفل تعظيمها ونموها ني إطار 
القواعد المتفقة وأحكام الشريعة الإسلامية وبا يخدم شعوب الأمة ويعمل على تنمية 
اقتصادياتها)". 

وعرف ايضاً بأنه: (مؤسسة مالية مصرفية» تزاول Aled‏ وفقاً لأحكام الشريعة 
الإسلامية)”. كا عرف بأنه (منظمة إسلامية تعمل في مجال الأعمال دف بناء الفرد 
المسلم والمجتمع المسلم وتنميته وإتاحة الفرص المواتية ها للنهوض على أسس إسلامية 
تلتزم بقاعدة Col Aly JAH‏ وعلى الرغم من وجود عدد من التعريفات للمصرف 
الإسلامي*» إلا انه يمكن تعريف المصرف الإسلامي على انه: المصرف الذي يلتزم 
بتطبيق أحكام الشريعة الإسلامية في جميع معاملاته المصرفية والاستثارية من خلال 
تطبيق مفهوم الوساطة المالية القائمة على مبدأ المشاركة في الربح و الخسارة. 


(1) محسن احمد الخضيريء البنوك الإسلامية» الطبعة الثالثة » ايتراك للنشر والتوزيع» جمهورية مصر العربية » 1999( 
ص 17. 
)2( د. عبد الرزاق رحيم الميتي» المصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيق» الطبعة الأولى» دار أسامة للنشر والتوزيع» 
عمان - còs YI‏ 1998»ص 174. 
(3) د. عبد العزيز شاكر الكبيسي» المصارف الإسلامية واهم التحديات المعاصرة» من بحوث المؤتمر العلمي السنوي 
الرابع عشر للمؤسسات الالية الإسلامية (معالم الواقع وآفاق المستقبل)» غرفة تجارة وصناعة دبي - الإمارات 
العربية المتحدة» المجلد الخامس» 62005 ص 1919. 
)4( للمزيد أنظر: 
- د. محمود عبد الكريم احمد رشيد» الشامل في معاملات المصارف الإسلامية» الطبعة الأول » دار النفائس للنشر 
والتوزيع » عمان - الأردن » 2001» ص 12. 
- د. فلاح حسن الحسيني و د. مؤيد عبد الرحمن الدوري e‏ إدارة البنوك - مدخل كمي واستراتيجي معاصر-. 
الطبعة الثانية» دار وائل للنشر والتوزيع» Oe‏ - الأردن » 2003 » ص 45. 
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المصارف الإسلامية 


يتضح مما سبق إن هنالك اتفاقاً بين هذه التعريفات المتعددة على كون المصارف 
الإسلامية تقوم على أسس وقواعد الشريعة الإسلامية ومبادئها وعدم تعاملها بالفائدة 
(الربا) أخذاً وعطاءاً وبالشكل الذي تخدم من خلاها hel‏ ونشاطاتها المختلفة. 

إن الرسالة التي يقدمها المصرف الإسلامي تنطلق من حاجة المجتمع الإسلامي في 
أن ag‏ ملاذاً للتعامل المصرفي Cols‏ بعيداً عن شبهة الربا أي عدم التعاطي 
بالفائدة اخذاً وعطاءاً وإنا تقديم حزمة من الخدمات والمنتجات المصرفية عن طريق 
جذب الودائع والمدخرات وتقديم آليات وأوعية استثارية كفوءة لجذب هذه 
المدخرات وفي الوقت نفسه تتناسب والأسس أو القواعد الشرعية وان تتنافس في 
القطاع المصرفي وبإمكانها الدخول في السوق المالية. 

إلا إن المتتبع للمصارف الإسلامية يجد إنها جاءت تلبية لرغبة المجتمعات التي تنشد 
التطور والنمو بغرض إيجاد قنوات وأوعية للتعامل المصرفي وفقاً لأحكام الشريعة 
الإسلامية وتطبيق أساليب المشاركة في الربح والخسارة في المعاملات والإلتزام بالأسس 
الاجتماعية والاستثارية والتنموية مستندة إلى أسس الوساطة المالية وتطبيق القيم 
والأخلاق الإسلامية في العمل الإسلامي”. ثم إنها لا تقدم قروضاً نقدية أي لا تناجر في 
الاستثار مثل البنوك التقليدية وإنما تقوم بتوظيف الأموال بأشكال مختلفة من الاستشار 
وتتحمل نتيجة هذا الأستثار الربح أو الخسارة على وفق قاعدة الغنم Pe AL‏ 
(1) د. Gale‏ راشد الشمري» اساسيات الصناعات المصرفية الإسلامية» مصدر سبق ذكره» ص 35. 
)2( د. محمد صفوت bE‏ اثار تحرير الخدمات المالية على البنوك الإسلامية» من بحوث المؤتمر العلمي السنوي الرابع 


عشر للمؤسسات الالية الأسلامية (معالم الواقع وآفاق المستقبل)» غرفة تجارة وصناعة دبي - دولة الامارات 
العربية المتحدة» المجلد الخامس» 2005 ص 1814. 


28 


الفصل الأول 


وفي إطار سعي المصارف الإسلامية إلى تحقيق أهداف النظام الاقتصادي الإسلامي 
القائم be‏ أسامن هبدأ الاستحقاق واستخدام الأمو ال في دعم التكافل الاجتماعي 
وتحقيق الرفاهية» فإن هذه المصارف تسعى إلى تحقيق أهداف رئيسة أهمها: 
1 - الأهداف الاستثماريت 

تعمل المصارف الإسلامية على نشر وتنمية الوعي الإدخاري بين الأفراد وترشيد 
السلوك الانفاقي للقاعدة العريضة من الشعوب بهدف تعبئة الموارد الأقتصادية 
الفائضة ورؤوس الاموال العاطلة واستقطابها وتوظيفها في قاعدة اقتصادية سليمة 
ومستقرة ومتوافقة مع الصيغة الإسلامية وابتكار صيغ جديدة تتوافق مع الشريعة 
الإسلامية وتتناسب مع التغيرات التي تطرأ في السوق المصرفية العالمية» ولذا فإن 
للدور الاستثاري للبنوك الإسلامية ابعاداً متكاملة يمكن إن نوضحها من خلال 
الكل ee‏ 


شكل (1) 
الأبعاد الاستشارية للمصارف الإسلامية 


تطوير الاداء المالي تطوير المناخ 
والاقتصادي للمشروعات الاستشاري العام 


تحليل الفرص الأستثارية البحث عن الفرص 


الاستشارية الانية 
والمستقبلية 


ودراسة الجدوى 


ae 
عقن قدر كر من‎ UE ترويج الفرص‎ 
الأستثارية ومشروعاتها العدالة في توزيع الناتج‎ 


القومي 


المصدر : من عمل الباحث بالإستناد إلى الأهمية الاستثارية للمصارف الإسلامية واهم أهدافها. 
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ووفقاً لهذا الإطار تتحدد معام الأهداف الاستثارية للمصارف الإسلامية في 
النواحى الآتية©: 


أ. تحقيق زيادات متناسبة في معدل النمو الاقتصادي لتحقيق التقدم للأمة 


الإسلامية. 
ب. تحقيق مستوى توظيفي مرتفع لعوامل الإنتاج المتوافرة في المجتمع والقضاء على 
البطالة. 


ج. ترويج المشروعات سواء OLD‏ الغير أو LA‏ المصرف الإسلامي ذاته أو 
بالمشاركة مع أصحاب الخبرة والقدرة الفنية. 
د. توفبر خدمات الاستشارات الاقتصادية والفنية والمالية والإدارية المختلفة. 
ه. تحسين الأداء الاقتصادي للمؤسسات المختلفة. 
الدخول بين أصحاب عوامل الإنتاج المشاركة في العملية الإنتاجية. 
2- الأهداف التنمويت 


تعد من السمات الرئيسة المميزة للمصارف الإسلامية مساهمتها في تحقيق أهداف 


(1) انظر في ذلك: 
- د. مجيد جاسم الشرع» المراجعة عن المسؤولية الاجتاعية في المصارف الإسلامية» دار وائل للنشر والتوزيع» 
aN‏ 2003+ ص ص 20-5. 
- د. محمد محمود العجلوني » البنوك الإسلامية احكامها ومبادئها وتطبيقاتها المصرفية » الطبعة الأولى » دار االمسيرة 
للنشر والتوزيع » عمان - الأردن » 2008 » ص114. 
Sle -‏ خريس وايمن ابو خضير و عماد خصاونة » النقود والبنوك ‏ الطبعة الأولى » دار المسيرة للنشر والتوزيع» 
عمان - الأردن »2002 ¢ ص 89. 
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التنمية الاقتصادية» فالمصرف الإسلامي لا يستهدف تعظيم الأرباح فقط (cil‏ هو ملزم 
بمراعاة ما يعود على المجتمع من منافع وما يلحق به من ضرر نتيجة قيامه بمزاولة 
أنشطته المختلفة". إن معنى التنمية WY‏ إن يقترن بالحوانب الاجتاعية والاقتصادية» 
وهذا ما تتوخاه المصارف الإسلامية في نظرتها إلى التنمية وسلوكها مع المتعاملين. وتعد 
المصارف الإسلامية من أهم الأوعية التي تجمع المدخرات بغرض توجيهها للاستثار 
والمساهمة الفاعلة في عمليات التنمية وبذلك فهي ترسم اهدافاً تمتد إلى آفاق بعيدة 
cull‏ في عملية تصحيح مسار الأقتصادات الإسلامية. ويؤكد الكتاب المسلمون إن 
الأهداف التنموية للمصارف الإسلامية تتمثل في سعيها إلى تحقيق الرفاه الاقتصادي 
وعدم وجود بطالة ومعدل امثل للنمو الاقتصادي ومن ثم خروجها من دائرة التبعية 
الاقتتصادية والاجتماعية والسياسية فالنظام المصرني قادر على حل مشكلات التنمية 
الاقتصادية ب| ينسجم وعقيدة الأمة وتطلعاتها الحضارية» ويشكل حافزاً قوياً لبزوغ 
الطاقات الكامنة وتفجيرها في الدول الإسلامية وتأجيج روح الابتكار والإبداع 
من خلال نمط تنموي متميز يحقق التقدم والعدالة والاستقرار. ومن هنا 
فالمصارف الإسلامية ينبغي إن تكون أداة فاعلة للتنمية الاقتصادية في المجتمعات 
الإسلامية من خلال سعيها لتوفير مناخ مناسب لجذب رؤوس الأموال وإعادة توطين 
رؤوس الأموال الإسلامية داخل بلدانهاء إضافة إلى التوظيف الفعال لمواردها خدمة 


للمجتمع الإسلامي”. 


(1) فادي محمد الرفاعي » المصارف الإسلامية» تقديم ريمون يوسف فرحات e‏ الطبعة الأولى » منشورات الحلبي» 
لبنان » 2004 » ص56. 

(2) للمزيد انظر: 
- عوف محمد الكفراوي » البنوك الإسلامية :النقود والبنوك في النظام الإسلامي » مركز الاسكندرية للكتاب» 
pos‏ 2001 . ص ص210-192. 
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3- الأهداف الاجتماعيت 
تسعى المصارف الإسلامية إلى الموازنة بين تحقيق الأرباح الاقتصادية من جهة 
وتحقيق الأرباح الاجتماعية من جهة أخرى فضلاً عن التوزيع العادل للدخل والثروة 
2 المجتمع الإسلامي. إن المصرف الإسلامي وعن طريق صناديق الزكاة التي لديه 
يقوم برعاية أبناء المسلمين والعجزة وتوفير البيئة الملائمة لرعايتهم وإقامة المرافق 
الإسلامية العامة وتوفير سبل التعليم والتدريب للمسلمين وتقديم المنح الدراسية» 
ويعمل المصرف الإسلامي على إحياء فريضة الزكاة وإنعاش روح التكافل الاجتماعي 
بين أفراد الأمة الإسلامية مستخدماً في هذا المجال وسائل عدة من أهمها: 
أ. العمل على إنشاء دور العلم التي تقدم خدماتها مجاناً للمسلمين. 
ب. إنشاء المستشفيات والمعاهد العلمية والصحية. 
ج. العمل على تنمية ثقة المواطنين بالنظام الاقتصادي الإسلامي بوصفه الطريق 
الأمثل للوصول إلى رفاهية الأمة وصلاحها. 
د. زيادة التكاتف والتكافل بين أفراد الأمة الإسلامية عن طريق الزكاة. 
ه. ارتباط الأبعاد الاجتاعية للمصارف الإسلامية بالأبعاد Lobe SY!‏ التنموية 
ER‏ 
وهكذا نجد إن الأساس الاجتماعي الإيجابي في المصارف الإسلامية يسعى إلى 
تأكيد التوجهات الروحية في إقرار دور العمل ويضع رأس المال في موضعه 
الصحيح حيث ينبغي أن يكون خادماً ووسيلة يستطيع ان يجدها كل قادر على 
الأستثار والإفادة منه. ولذا تكون مخرجات النظام المصرفي في هذه المصارف عبارة عن 
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برامج تربط الأهمية النسبية للمشروعات بتخصيص الموارد وهذا الآمر يقترن مع نظام 
المسؤولية الاجتاعية". 

وما سبق تتبين الاهداف التي تسعى المصارف الاسلامية الى تحقيقها e‏ ولكن في 
الواقع العملي لا نجد صدى واضح هذه الاهداف وتطبيقها او السعي الى تطبيقها› 
فمن الضروري للمصارف الاسلامية ترجمة هذه الاهداف النبيلة الى واقع ملموس في 
الحياة العملية » إذ لم يذكر لحد الان أي احصائيات او تقارير عن برامج اجتماعية او 
تنموية اقامتها المصارف الاسلامية. 


ثالثاً: السمات المميزة للمصارف الاسلاميت 

أضنحة ا لار ف ال ساد هة edly‏ ملمويتا ارو إظدان Ms wet‏ الربع 
الأخير من القرن العشرين واندفعت نحو BUT‏ التفاعل البناء مع مشكلات عصر 
الآلفية الثالثة. 

وتتميز المصارف الإسلامية بخصائص وسمات معينة وتمارس Lekel‏ المصرفية 
بأسلوب مختلف عن اعمال المصارف التجارية التقليدية» فالمصارف التجارية عبارة عن 
مؤسسات مالية تتعامل بالدين والائتمان.إذ إن الوظيفة الاساسية للمصرف التجاري 


ترتكز على الاستدانة والإقراض بالفائدة أو الربا عن طريق EM‏ والعطاء©. 


(1) د. مجيد جاسم الشرع» المحاسبة في المنظمات المالية - المصارف الأسلامية» الطبعة الاولى» اثراء للنشر والتوزيع» 
عمان -الأردن» 2008« ص30. 


)2( د. محمود حسن صوان» اساسيات العمل المصرني الإسلاميء الطبعة الأولى » دار وائل للنشر والتوزيع» عمان = 
الأردن < 2001« ص90. 


33 


المصارف الإسلامية 


أما المصارف الإسلامية فأنها لا تتعامل بالربا مها كانت صوره وأشكاله ايداعاً 
وإقراضاً واخذاً او Flee!‏ وهذه العلاقة المميزة بين المصرف الإسلامي وأصحاب 
الودائع لديه علاقة ليست قائمة على أساس دائن و مدين» بل هي علاقة مشاركة 
ومتاجرة تأخذ أشكال عدة من أهمها المضاربة أو المشاركة أو المتاجرة أو المرابحة في 
عمليات البيع والشراء.إن التزام المصارف الإسلامية بعدم التعامل بالربا هو الالتزام 
مهدي القرآن الكريم وقد ذكر ذلك في آيات قرآئية ce‏ تعالى : CAI LAY‏ 


اربوا [البقرة:275]» وقوله piga‏ ال VR MAL Fer‏ 4 
[آل عمران:130]. 


والربا هو الزيادة المطلقة في JUI‏ وكلمة ربا يربو تعني زيادة الشيء ونموه ويقصد 
بالربا شرعاً فضل المال الذي لا يقابله عوض في معاوضة مال بعال» ويشمل الربا 
نوعين من التعامل احدهما في الديون والآخر في البيع بحسب رآي الفقهاء" ومن ثم 
فأن L JI‏ -اياً كان ميدان التعامل به بمباشرته وارتياد طرقه وتداعيات تعاطيه- يتبدى 
من خلالها المرابي بمسلكه الدنيء مخلفاً في ساحة تواجده واتخاذه وسيلة للكسب غير 
الشرعي كثيراً من المساوئ التي ل يفلح الاقتصاديون في gles‏ 


(1) للمزيد من التفاصيل ينظر: 
- د. علي احمد السالوسء المعاملات المالية في ميزان الفقه الإسلامي e‏ الطبعة الاولى ‏ دار الأعتصام للنشر 
والتوزيع » القاهرة-مصر » 1987» ص ص16-10. 
- محمد علي التسخيري» خمسون درساً في الأقتصاد الإسلاميء الطبعة الأولى» دار المشرق للثقافة والنشر» ايران» 
2003« ص ص 291 - 293. 

(2) د. ابراهيم عبد الرزاق الخولي» مشكلة المتأخرات في البنوك الإسلامية (دراسة فقهية مقارنة)» من بحوث المؤتمر 
العلمي السنوي الرابع عشر للمؤسسات UW‏ الإسلامية (معالم الواقع و GUT‏ المستقبل)» غرفة تجارة وصناعة دبي 
- الإمارات العربية المتحدة, المجلد الخامس» 62005 ص 1761. 
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وما تقدم فإن المصارف الإسلامية تتسم ببعض السمات التي تميزها عن المصارف 

الأخرى. ومن أهمها: 

ol YI -1‏ بأحكام الشريعة الإسلامية في جميع Abel‏ المصرفية» إذ تلتزم بتمويل 
الانشطة التي تدخل في دائرة الحلال وتتجنب الانشطة الأخرى الواقعة في دائرة 
التحريم لما فيها من أضرار خطيرة تلحق بالمجتمع مثل أنشطة صناعة الخمور 
وغيرها من الأنشطة غير الشرعية» فضلاً عن عدم التعامل بالفائدة أو أي نشاط 
ينطوي على ربا أو غش أو احتكار أو استغلال لحاجة الناس”". 

2- تستمد المصارف الإسلامية إطارها الفكري الاقتصادي من نظرية الاستخلاف» إذ 
تقوم هذه النظرية على أساس إن الله هو خالق هذا الكون وان الملكية الموجودة في 
هذا الكون هي لله وحده فهو مالك الملك» أما الإنسان فهو مستخلف في هذه 
الأرض ومن ثم فأن ملكية البشر للمال ليست ملكية أصلية ولكنها مكتسبة 
بالإستخلاف وان حيازتهم له مرتبطة بشروط هذا الاستخلاف التي حددها 
سبحانه في القرآن الكريم» قال الله تعالى Greeks ee heels:‏ [الحديد:7]» 
وقوله جل وعلا: RESP‏ ف QO) 8105 Bi ES BMT‏ [الأعراف]. 

3- إن المصارف الإسلامية تبذل قصارى جهدها من اجل تعبئة أقصى قدر من 
الأدخارات المكتنزة مستندة بذلك إلى الشريعة الإسلامية التي تحرم الأكتناز وتحاربه 


C1)‏ للمزيد ينظر: 
- عبد الحليم حمود ANS‏ محاسبة البنوك» الطبعة الأولى » دار صفاء للنشر والتوزيع» Ole‏ -الاردن » 22000 ص 21. 
-د. محمود حسن صوان» اساسيات العمل المصرني الإسلامي» مصدر سابق ذكره» ص 92. 
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U-‏ يتضمنه الآكتناز من عدم الأنتفاع من الموارد - Gaye‏ تأمين الانتفاع الاقتصادي 
من الموارد وبا يحقق عائداً لأصحابها وللمجتمع والأقتصاد ككل عند تجميعها 
واستخدامها في تمويل النشاطات الاقتصادية” . 

4- تعمل المصارف الإسلامية جاهدة في تقديم اقصى المنافع للمجتمع من خلال قيامها 
بالأعمال والنشاطات والخدمات التي من شأنها إفادة المتعاملين معها والمساهمين 
فيها فضلاً عن إفادة المجتمع من خلال تطبيق روح الشريعة الإسلامية وأهدافها 
السامية ما يضفي على هذه المصارف الطابع الاجتماعي. 

5- تتجه المصارف الإسلامية نحو توفير التمويل اللازم للنشاطات الاقتصادية الأكثر 
أهمية للمجتمع بصورة عامة وانعكاس ذلك على تنمية القطاعات الاقتصادية 
وتطويرها في شتى المجالات وبالشكل الذي يقود إلى تطوير الاقتصاد الوطني وتنميته. 

Y -6‏ يعد الربح GIA!‏ الأساسي الوحيد الذي تسعى المصارف الإسلامية إلى تحقيقه 
من خلال الأنشطة التي تزاوها رغم انه يبقى هدفاً اساسياً ها بوصفها مؤسسات 
مالية ومصرفية اقتصادية إلا أن الأهداف الأساسية الأخرى والمتمثلة في العمل على 
تطوير الاقتصاد وتنميته وخدمة المجتمع يجعل هدف تحقيق الربح احد الأهداف 
الأساسية التي تسعى إلى تحقيقها ولكنه ليس الحدف الأساسي الوحيد. 

رابعاً : مصادر الأموال في المصارف الاسلاميت 


تقوم المصارف الإسلامية على أساس المشاركة في الأرباح والخسائر لمصادر 


الشرعية- » الطبعة الثانية » دار وائل للنشر والتوزيع » عمان - الأردن » 2008 » ص 93. 
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واستخدامات الأموال» ومصادر الأموال في المصارف الإسلامية تقسم على مصادر 
داخلية واخرى خارجية Gs‏ 
-Í‏ المصادر الداخلية: وهذه المصادر تنقسم على: 

1- راس JUI‏ المدفوع: JUI oly be‏ المدفوع آهم الموارد الداخلية أو الذاتية 
للمصرف الإسلامي ويشكل جانباً اساسياً في ila‏ موارده» ويمشل رأس المال 
المدفوع الأموال التي تجمع من مؤسسي المصرف عند بدء تكوينه”» وأي 
أضافات أو تخفيضات في المستقبل. 
Ley‏ تجدر الإشارة إليه إن المساهمين في المصارف الإسلامية لا يشتركون في 
الإدارة ولا يضمنون أي التزام إلا بقدر أسهمهم., والأموال التي دفعوها 
أصبحت ملكاً للشركة التي ها ذمة مالية مستقلة عن ذممهم ولذلك لا يجوز 
التهايز بالأسهم”» ويلعب رأس امال المدفوع دوراً تأسيسياً في إنشاء S pall‏ من 
خلال توفير جميع المستلزمات الأولية اللازمة للبدء في مارسة المصرف اعماله 
كذلك يقوم بدور تمويلي في السوق المصرفية لتغطية الأحتياجات التمويلية 
لعملاء المصرف سواء أكانت قصيرة الأجل أو متوسطة وحتى طويلة الاجل. 

2- الاحتياطي العام: يحدد النظام الأساسي لكل مصرف إسلامي كيفية تكوين 

(1) د. نعمة الله نجيب و د. محمود يونس ود. عبد النعيم مبارك» مقدمة في اقتصاديات النقود و الصيرفة والسياسة 

النقدية» الدار الجامعية للنشر والتوزيع» الأسكندرية - مصرء 2001« ص 231. 


)2( علي حيبي القرة داغي» الأسس الشرعية لتوزيع الخسائر والأرباح في البنوك الإسلامية» dle‏ الاقتصاد الإسلامي» 
العدد 255, 2002« ص 29. 
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الاحتياطي العام وذلك Ob‏ يحدد النسبة الواجب اقتطاعها من صافي الأرباح 
السنوية لترحل للاحتياطي العام» ويعد الاحتياطي العام من الموارد الداخلية أو 
الذاتية الواضحة الأهمية بالنسبة إلى موارد المصارف الإسلامية» والاحتياطي 
العام ينقسم على قسمين أساسيين هما: الأول احتياطي قانوني يكون ملزماً 
بتكوينه بحكم القانون والثاني احتياطي خاص يقوم المصرف بتكوينه اختيارياً 
يدف منه إلى دعم المركز المالي وزيادة ثقة العملاء بالمصرف. ويطلق عادة على 
رأس المال والاحتياطي تعبير (الحسابات OCS od SB‏ 

3- الأرباح المحنجزة أو المدورة: يحدد النظام الأساسي للمصرف الإسلامي 
واستناداً إلى ما يقرره مجلس إدارة المصرف في نهاية كل سنة مالية وبعد تصديق 
جمعيته العمومية وذلك بالموافقة على مقدار الأرباح التي تحتجزها وتدور إلى 
الأعوام اللاحقة وبإمكان المصرف إضافتها إلى الاحتياطي العام أو تتخذ لزيادة 
رأس مال المصرف» وتعد هذه الأرباح غير الموزعة مورداً ذاتياً من موارد 
المصرف الإسلامي. 

4- المخصصات: وهي مبالغ يتم تكوينها خصماً من حسابات الأرباح والخسائر أي 
بالتحميل على تكاليف التشغيل (مصروفات المصرف) بغض النظر عن نتيجة 
نشاط المصرف وذلك لمواجهة التزام مؤكد الوقوع مثل استهلاك أو تجديد 


(1) للمزيد انظر: 
- صلاح الدين حسن السيسي» الأدارة العلمية للمصارف التجارية وفلسفة العمل المصرفي المعاصرء الطبعة الاولى» 
دار الوسام للطباعة والنشرء بيروت -لبنان » 61997 ص 64. 


- د. ناظم محمد الشمري » النقود والمصارف. اصدارات جامعة الموصل» 61988 ص 124. 
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النقص في قيمة الأصول. وترتبط فكرة تكوين المخصصات بإظهار المركز JHI‏ 
في صورة عادلة وقريبة من ال حقيقة وتكوين المخصصات لايتم فقط Agel gh‏ ما 
يتوقع من تدهور في نسبة توظيف واستفارات المصرف بل يمتد ايضاً لمواجهة 
أخطار المصرف للوفاء OLIVE‏ نيابة عن عملائه تجاه الآخرين مثل خطابات 
الضمان و بعض أنواع الاعتمادات وغيرها من الالتزامات. ومن ثم نستطيع 
القول Ob‏ حقوق الملكية في المصرف الإسلامي وحتى في المصرف التقليدي 
fonts‏ على المصادر الآتية:رأس مال المدفوع والاحتياطات بأنواعها والأرباح 
المحتجزة أو المدورة والمخصصات. وتمثل حقوق الملكية مصدراً مها من مصادر 
الأموال للمصارف الإسلامية نظراً لكونها مصدراً مستقلاً غير خاضع لخاصية 
عدم التأكد أو خاطرة السحب الفجائي مثل المصادر الأخرى. 
ب- المصادر الخارجية: وهذه المصادر تنقسم بدورها على الأقسام الآتية: 
1- الودائع تحت الطلب: ebb AL Lad jody‏ الخازية أو Sole ollie‏ 
تقوم المصارف الإسلامية بتقديم هذه الخدمة إلى عملائها من الأفرادو 
الشركات دون تقييد هذه الودائع ck‏ قيد سواء عند السحب أو الإيداع وهي 
بدورها لا تشارك GL‏ نسبة في أرباح الأستثار ولا تتحمل أي خاطر”. 
وتتضمن احكام الودائع تحت الطلب في البنوك الإسلامية OSV‏ 


(1) للمزيد انظر: 
- د.جميل سالم الزيدانين » ادارة المؤسسات المالية المتخصصة » الطبعة الثانية » دار زهران للطباعة والنشر 
والتوزيع» الأردن» 1995» ص ص 94- 93. 

)2( يوسف حسين عاشور e‏ إدارة المصارف الإسلامية » الطبعة الثانية » فلسطين » 2003 » ص 100 
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أ- لا تستحق هذه الودائع أية أرباح ولا تتحمل أي خسائر. 

ب- يضمن البنك الإسلامي كامل قيمة الوديعة. 

ج- يفوض المودع البنك بحرية التصرف بالوديعة ما دام ضامناً ها. 

د- للمودع حرية سحب جزء أو كامل قيمة الوديعة متى شاء. 

ه- للمودع حق استخدام هذا الحساب الجاري في تسوية التزاماته المادية. 

و - لا يجوز للمودع سحب مبالغ اكبر من قيمة رصيد الوديعة. 

ويرجع أصل هذه الحسابات الجارية إلى خدمة العملاء الذين يقومون بأعمال 

اقتصادية وخدمية متنوعة تحتاج إلى التعامل بالشيكات وإلى تسوية التزاماتهم المالية 
بطريقة مصرفية سريعة ومضمونة مع احتفاظهم بالسيولة التي لديم في مكان آمن 
خشية السرقة و الضياع» ومثل هذه الحسابات في حركة مستمرة وعلى درجة عالية من 
السيولة» وتقوم المصارف الإسلامية باستثمار أرصدة الحسابات الجارية (حسابات 
(OLS‏ فضلاً عن ضمانها وتكون عوائد مثل هذه الحسابات خالصة للمصرف 
الإسلامي ولا يجوز دفع أي مبلغ يزيد عن أرصدة هذه الحسابات لأصحابها LAY‏ 
قرضء وأيها قرض جر منفعة لصاحبه (المودع) فهو رباء فضلاً عن ذلك فأن المبلغ 
المودع في حساب OYI‏ يصبح ملكاً للمصرف» إذ تنتقل ملكية JUI‏ من المودع 
(المقرض) إلى المصرف الإسلامي» ويعد هذا JUI‏ ديناً في ذمة المصرف نحو صاحب 
JUI‏ وإذا حدثت خسارة فإن المصرف يتحملها بالكامل GY‏ ضامن IU‏ الذي هو 
دين في ذمته للمودعين» أما في حالة الربح فيحصل عليه المصرف بالكامل وذلك 
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استناداً إلى القاعدة الفقهية التي تنص «إن الخراج بالضمان» ويقصد بهذا القول إن من 
ضمن fol‏ شيء جاز له أن يحصل على ما يولده من منافع أو إيرادات. 

2- الودائع الادخارية: ويطلق عليها احياناً حسابات الاستثار المشترك إذ تقبل 
المصارف الإسلامية الودائع الادخارية النقدية من المودعين بغية استثارها 
وتوقع معهم عقداً للمضاربة ويكون المصرف في هذه الحالة المضارب والمودعون 
هم أرباب JU‏ وقد تكون المضاربة مطلقة مثلا في حسابات الاستثار العام أو 
حسابات الاستثار المشترك» وتشارك أموال المودعين في هذه الحسابات في صافي 
النتائج الكلية لعمليات الاستثار المشترك دون ربطها بمشروع استشاري معين» 
ويحصل أصحاب الودائع الادخارية على دفاتر توفير» إذ يسلم المصرف 
الإسلامي لكل مودع في هذه الحسابات دفتر توفير خاص به. وبموجب هذه 
الخدمة يحصل المصرف الإسلامي على تفويض من العميل باستثار وتشغيل 
أمواله و المضاربة فيها ويحصل العميل على عائد غير ثابت يتناسب ومبلغ 
الوديعة و مدة استشارها"“. 

3- الودائع الاستثارية أو حسابات الاستغار اللخصص: إذ تقبل المصارف 
الإسلامية الودائع النقدية من المودعين لغايات الأستثار المخصص في مشروع 


محدد أو استثار لغرض معين» ويوقع بموجبه المصرف الإسلامي عقداً 


(1) للمزيد انظر: 
- د. خالد امين عبد الله ود. حسين سعيد سعيفان» العمليات المصرفية الإسلامية -الطرق المحاسبية الحديثة -. 
الطبعة الأولى» دار وائل للنشر والتوزيع» Ole‏ - الأردن» 2008( ص37. 
- د. محمود حسن صوانء أساسيات العمل المصرفي الإسلامي» مصدر سبق ذكره» ص 122. 
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للمضاربة المقيدة بحيث يكون المصرف هو المضارب والمودعون في حسابات 
الاستثار المخصص هم أرباب JUI‏ ويقوم المصرف بتشغيل هذه الودائع 
الاستشارية بحسب الاتفاق وعلى ضانة أصحاما الذين يتحملون bL‏ 
الاستثار التي قد تحدث خلال المدة الاستثارية للمشروع» وني حالة الربح 
المتحقق فأنه يوزع بين أصحاب الودائع و المصرف المضارب وفقاً إلى النسب 
المتفق عليها التي تحدد مسبقاً عند فتح الحساب» أما في حالة حدوث خسارة 
فسيتحملها أصحاب حسابات الاستثار المخصص بالكامل بشرط عدم تقصير 
المصرف الإسلامي أو تعديه. 

4- ودائع المؤسسات المالية الإسلامية: انطلاقاً من مبدا التعاون بين المصارف 
الإسلامية» تقوم عدد من المصارف الإسلامية التي لديا فائض في الأموال 
بإيداع تلك الآموال في المصارف الإسلامية التي تعاني من عجز في السيولة 
النقدية» ويكون الإيداع في صورة ودائع استثارية تأخذ عنها عائداً غير ثابت أو 
في صورة ودائع جارية لا تستحق عليها عائداً. 

5- شهادات الإيداع: تعد شهادات الإيداع احد مصادر الأموال متوسطة الأجل في 
المصارف الإسلامية ويتم إصدار تلك الشهادات بفئات ختلفة لتناسب مستويات 
دخول المودعين كافة» وتتأرجح مدة الشهادة بين (1 -3) سنوات. وتستخدم 
أموال تلك الشهادات في تمويل مشروعات متوسطة الأجل ويتم توزيع العوائد 
شهرياً تحت حساب التسوية النهائية أو يتم توزيع العائد في نهاية RAN‏ 


(1) د. عبد الرحمن يسري LLAS bal‏ إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويل» الدار الجامعية» الإسكندرية - 


مصرء 2001« ص 352. 
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6- صناديق الاستثار: تمثل صناديق الاستثار أوعية استثارية تلبي متطلبات 
المودعين في استثمار أموالهم على وفق المجالات التي تناسبهم سواء الداخلية منها 
أو الخارجية با يحقق لهم عوائد مجزية» ويقوم المصرف بأختيار احد مجالات 
الأستثار المحلية والدولية وينشئ لهذا الغرض صندوقاً يطرحه للإكتتاب العام 
على المستثمرين ويقوم المصرف بأخذ نسبة شائعة من الربح مقابل إدارته 
للصندوق وعادة ما يتم توكيل إحدى الجهات المختصة بهذا النشاط لإدارة 
الصندوق مقابل مبلغ معين'". 

7- وحدات الثقة: وتعد هذه الخدمة من الخدمات المصرفية المهمة حديثة النشأة 
التي تعد VE‏ استثارياً مه ويتم من WIE‏ جمع المدخرات من الجمهور بصيغة 
خدمات غير ايداعية يتم توظيفها في مجالات أسواق الأوراق المالية ويقوم 
المصرف بأخذ نسبة محددة من الربح في هذا المجال وعادة ما يتم تحديد جهة تقوم 
بإدارة مثل هذا النشاط©. 

8- صكوك الاستثار: ظهر الاهتام بتوفير بديل مناسب للسندات الربوية في FM‏ 
العلمي الأول للاقتصاد الإسلامي عام 1976 ثم تبعته محاولات عدة منها 
J le‏ الدكتور سامي حمود في بحثه (سندات المقارضة) الذي قدمه ضمن 


مشروع إنشاء المصرف الإسلامى بالأردن عام 61987 وكان المقصود من هذه 


(1) انظر في ذلك: 
- د. احمد بن حسن الحسني» صناديق الأستثار» دراسة وتحليل من منظور الأقتصاد الإسلاميء الأسكندرية = 
مصر» 1999 ص 24. 

)2( د. Gols‏ راشد الشمري» اساسيات الصناعات المصرفية الإسلامية» مصدر سبق ذكره» ص AB‏ 
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المحاولات إيجاد البديل الإسلامي لسندات القرض التي تقوم على أساس 
الفائدة Ph p‏ 


BASLE Laem aah وان‎ lel N 
خاص وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الأكتتاب وبدء استخدامها فيا‎ 


أصدرت من Palol‏ 


وقد خطت كثير من الدول الإسلامية خطوات كبيرة في إصدار صكوك الاستثمار 
الشرعية بأشكاها المختلفة ومن أشهر هذه التجارب*: التجربة التركية والتجربة 


الماليزية والتجربة البحرينية. 


وما سبق نستطيع القول إن الموارد المالية للمصارف الإسلامية شبيهة بالموارد ASW‏ 
في المصارف التجارية من حيث مصادرها الرئيسة ولكن الاختلاف يكون في العوائد 
وأدوات الأستثار وتحمل المخاطرء فالمودع المستثمر في المصرف التقليدي يضمن له 


(1) د. وليد WE‏ الشايجي وعبد الله يوسف الحجي. صكوك الأستثار الشرعية» من بحوث ال مؤتمر العلمي السنوي 
الرابع عشر للمؤسسات المالية الإسلامية» غرفة تجارة وصناعة دبي - دولة الأمارات العربية المتحدة المجلد 
الثالث» 2005« ص 907. 

)2( هيأة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية» المعيار الشرعي رقم )17 "صكوك الاستغار". المنامة» 
2003« ص 310. 

(3) للمزيد من التفاصيل انظر: 


—AL - Amine, M.M, “The Islamic Bonds Market; Possibilities and Challenges”, International 
Journal of Islamic Financial Services, Vol.3 No. 1, 2001, P.27. 


- احمد بن حمد الخليل» الأسهم والسندات واحكامهاء الطبعة الأولى» دار ابن الجوزي للنشر والتوزيع» الدمام — 
السعودية» 2003+ ص ص22 = 10 
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المصرف الوديعة مع الفوائد المستحقة في ale‏ المدة» ولكن المستثمر في المصارف 
الإسلامية يتوقع الربح أو الخسارة و لا يضمن له المصرف أصل الوديعة ولا عوائدها. 
خامساً: صيغ التمويل في المصارف الاسلاميت 

Le‏ لاشك فيه ان المصارف تعد من بين أهم المؤسسات المالية » وها دور أسامي في 
تدعيم الحركات المالية والتجارية وتطويرها شكلاً وعمقاً في الأسواق المالية كافة وفي 
dats‏ الحياة الاقتصادية بجميع أشكاها من التجارية والصناعية والزراعية والمهنية 
وغيرهاء فضلاً عن تقديم الخدمات والتسهيلات لتحقيق أهدافها الرئيسة.وبم| إن هناك 
مجموعة من الخدمات المصرفية التي تقدمها المصارف التقليدية لا تتفق وطبيعة ومبادئ 
الشريعة الإسلامية وأحكامهاء لذا كان لابد من السعي لإيجاد بدائل أو أساليب تمويلية 
جديدة تتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية. 

واستناداً للأهداف والمبادئ التي تسعى المصارف الإسلامية إلى تحقيقها والسير على 
نهجها OB‏ أساليب التمويل والاستثار ينبغي أن لا يكون هدفها الأسمى تحقيق 
الأرباح فقطء [aly‏ لتحقيق الأهداف الاجتماعية والتنموية ايضاً. وفيا SL‏ عرض 
لهم أساليب أو صيغ التمويل في المصارف الإسلامية. 
hina -i‏ التمويل بالمضاربت 

تعد صيغة المضاربة من أساليب الأستثار المهمة في النظام JUI‏ الإسلامي 
المعاصرءإذ إن هذه الصيغة تتميز بكفاءة وفاعلية عالية وتعمل على تجميع المدخرات 
ووضعها في Gul‏ أصحاب الكفاءة والمهارة مدف تنميتها". 


(1) د. قيصر عبد الكريم الميتي» اساليب الأستثار الإسلامي وأثرها في الأسواق AJU‏ الطبعة الأولى» دار رسلان 


للنشر والتوزيع» دمشق -سورياء 62006 ص 78. 
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والمضاربة هي شركة بين العمل ورأس POW‏ يتفقان على اقتسام الأرباح عند 
تحقيقها بنسبة محددة أما في حالة الخسارة فيخسر العامل جهده ويخسر صاحب رأس 
JUI‏ ماله ويستند هذا التقسيم إلى القاعدة التي تنص على ان الربح على شرط 
المتعاقدين والوضيعة (الخسارة) على SLU‏ وقد تطور عقد المضاربة في المصارف 
الإسلامية ليتخطى المضاربة المفردة المباشرة إلى المضاربة المشتركة» إذ يعد المودعين 
(المدخرين) جميعهم أرباب JU‏ والمصرف هو العامل» ومن ثم يقوم المصرف بإعطاء 
الملل إلى من يعمل به وني هذه الحالة يصبح المصرف هو صاحب المال ومن ينميه 
مضارباًء و تكون الاطراف المشتركة في اسلوب المضاربة هي: 


- المدخرون. 


- المصرف. 

- المضاربون. 

إذ يلعب المصرف دور الوساطة المالية فيكون مضارباً بالنسبة للمدخرين من جهة» 
ويكون صاحب JUI‏ بالنسبة للمضاربين من جهة أخرى.إن نجاح عقد المضاربة - 
بوصفه بديلاً عن النظام الربوي التقليدي في تنمية جميع المفاصل الأقتصادية- مرتبط 
اساساً بتعزيز عامل الثقة والأمانة بين الأطراف الثلاثة ومن ثم فهو مرتبط بفرض 
(1) للمزيد انظر: 


- د. رشدي شحاتة ابو زيد» شركة المضاربة في احكام الاقتصاد الإسلامي» الطبعة الاولى» دار الوفاء لدنيا 
الطباعة والنشرء الإسكندرية - مصرء 2008 ص138 
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1. أن يسعى المصرف جاهداً إلى توفير مناخ مناسب لعقود المضاربة مع عملائه. 

2. أن تكون للمصرف الحرية الكاملة في التصرف بالودائع. 

3. مراقبة المصرف بدقة لأوضاع السوق كالعرض والطلب وتقلبات الأسعار. 

4. تجزئة رؤوس أموال المضارب على مدد للتأكد من أمانة المضارب وجديته وإتقانه 
في العمل. 

5. أن تكون للعامل (المضارب) خبرة في جال التجارة والصناعة والاستثار ووضع 
الأسواق المالية ومؤشراتها. 

6. يشترط المصرف على العامل (المضارب) تزويده بالمعلومات كافة عن سير عملية 
المضاربة. 


وهناك صور شائعة تمارسها المصارف الإسلامية للتمويل بأسلوب المضاربة ومن 


La} pl 


م 


داخل البلد أو خارجه ويدفع المصرف ثمن هذه البضائع بالكامل ويقوم العميل 
من جانبه بكافة الأعمال اللازمة لإتمام الصفقة غير ASW‏ 


2. قيام المصرف بتقديم المبالغ اللازمة لتنفيذ مقاولة أسندت إلى احد عملائه ويقوم 
العميل من جانبه بتنفيذ الأعمال اللازمة كافة لانجاز العملية. 


(1) محمد احمد سراج» النظام المصرفي الإسلامى» دار الثقافة للنشر والتوزيع» القاهرة- مصر» 9 ص 264. 
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3. القيام بإيداع جزء من أموال المصرف الإسلامي لدى مصارف إسلامية أخرى 
لتضارب بها. 


4. قيام المصرف بتمويل مشاريع استثارية مشل إنشاء مصنع أو ورشة أو إقامة 
مستشفى أو غيرها من المشاريع بمبالغ يقدمها المصرفء ويقوم المضاربون الذين 
يكونون dole‏ من المهنيين المختصين بتولي تشغيل المشروع وكل ما يتعلق بالإدارة. 

ب- صيغي التمويل بالمشاركير 

تستخدم المصارف الإسلامية أسلوب التمويل بالمشاركة بصفته اسلوباً فعالاً 
ومتميزاً مقارنة بها تقوم به المصارف التقليدية. وتقوم هذه الصيغة في التمويل على 
pel‏ اتفاق بين المصرف الإسلامي وطالب التمويل (صاحب المشروع) ويقدم فيه 
كلا te ge cd pall‏ من رأس الال ودا قان ية المشاركة ah‏ إلى Lm‏ ماصيعة 
المضاربة» ولكن ما يميز صيغة المشاركة هو اشتراك الطرفين (المصرف الإسلامي 
وصاحب المشروع أو صاحب طلب التمويل) في تمويل المشروع ويتم توزيع نصيب 
JUI‏ من الربح على الطرفين وبحسب نسب التمويل» وفي حالة الخسارة يتحملها 
الطرفان وبحسب نسب التمويل La‏ وهذا النوع من صيغة التمويل تنطبق عليه 
شركة العنان Gall‏ على جوازها* التي هي (أن يشترك اثنان ASE‏ باليهما ليعملا فيه 
)1( د. محمد عبده محمد مصطفى» رأس JUI‏ المخاطر - استراتيجية مقترحة للتعاون بين المصارف الإسلامية-» من 

بحوث المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر للمؤسسات المالية الإسلامية» غرفة صناعة وتجارة دبي - دولة 

الأمارات العربية المتحدة» المجلد الخامس» 62005 ص 1589. 

() يميز فقه المعاملات بين اربعة انواع من الشراكة هي: المفاوضة والعنان والأبدان أو الصنايع والوجوه» ولكن شركة 
العنان تعترف ما المذاهب الفقهية كافة وهي الأكثر شيوعاً. انظر في ذلك: د. محمد شيخون. المصارف الإسلامية: 


دراسة في تقييم المشروعية الدينية والدور الاقتصادي والسياسي» الطبعة الاولى» دار وائل للنشر والتوزيع» عمان- 
الأردن. 2002» ص122. 
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ببدنيهماء وربحه بينهماء شرط أن يكون الربح أكثر من ماله)”". وتتعدد أشكال التمويل 
بالمشاركة بحسب أهدافهاء والمدة الزمنية لكل شكل منها ومن أهم هذه الأشكال©: 
1. المشاركة الدائمة: إذ يقوم المصرف الإسلامي بالمساهمة في رأس المال لأحد 
المشاريع الإنتاجية أو الخدمية ما يترتب عليه أن يكون المصرف شريكاً في ملكية 
المشروع ومن ثم في إدارته والإشراف عليه» فيستحق بذلك كل واحدمن 
الشركاء نصيبه من الأرباح إن حصلت ويتم ذلك بحسب الاتفاق » أما في حالة 


الخسارة فتوزع هذه الخسارة كل بحسب مساهمته في رأس JU‏ 


2. المشاركة المتناقصة المنتهية بالتمليك: وهي نوع من صيغ المشاركة تقوم بين 
المصرف و العميل الذي يكون من حقه أن يحل محل المصرف في ملكية المشروع 
أما بقيام العمل بتسديد المبلغ دفعه واحدة أو على دفعات وبحسب الشروط 
gall‏ عليها بين الطرفين وطبيعة العملية التمويلية©. 

ويتم هذا النوع من التمويل على أساس عقد شراكة (Partnership Contract)‏ بين 

all‏ و القرياك الول E‏ مور امن Su tesa ally SU‏ ولا تعره 
الآخر من إجمالي التمويل بالإضافة إلى تقديمه الجهد والعمل لإدارة المشروع وتنفيذه 


واستناداً إلى هذا العقد من الشراكة تتناقص حصة المصرف في الشراكة بصورة تدريجية كلما 


(1) منصور بن يونس بن ادريس البهوتي» كشاف القناع عن متن الامتناع» تحقيق محمد امين الضناوي» عالم الكتب» 
بيروت - لبنان» 1997 3/ 497 

)2( د. محمود حسن صوان» أساسيات العمل المصرفي الإسلامي» مصدر سبق ذكره» ص ص 145 -146. 

)3( د. وهبة مصطفى الزحيلي» صيغ التمويل والأستثار» من بحوث المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر للمؤسسات 
المالية الإسلامية» غرفة صناعة وتجارة دبي - الأمارات العربة المتحدة» المجلد ct JUS)‏ 2005 ص 1046. 
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قام العميل بتسديد حصص متزايدة من أصل مبلغ تمويل المصرف للمشروع؛ وني Hle‏ 
الأمر يصبح طالب التمويل أو الشريك متملكاً للمشروع بصورة كاملة". 
ج- dua‏ التمويل بالمرابحت: 

تعد المرابحة من أهم القنوات الاستثارية في المصارف الإسلامية» وبيع المرابحة هو 
بيع سلعة ما بها قامت به على بائعها مضافاً إليه ربح متفق عليه loging‏ 

أما المرابحة المصرفية فهي صيغة تمويل طورتها المصارف الإسلامية مبنية على صيغة 
العقد المذكور أعلاه إلا lal‏ تتضمن أيضا الأمر بالشراء والوعد eel AJL‏ إذ pl‏ 
العميل المصرف بشراء سلعة ما لنفسه ويعده بشرائها منه بثمن مؤجل مع الربح. 
والمرابحة ذه الطريقة تسمى المرابحة للآمر cel IL‏ وقد وجدت هذه الصيغة طريقها 
وانتشار تطبيقها في المصارف الإسلامية عقب قرار قانون البنك الإسلامي الأردني في 
عام 1978» الذي احتضن هذه الصيغة. وقد عقد مؤتمر المصرف الإسلامي الأول في 
دبي عام 1979 تحت عنوان (بيع المرابحة)©. 


وللمرابحة شروط أساسية OLA‏ 


)1( د. عاشور عبد الجواد عبد الحميد» التمويل بالمشاركة في المؤسسات المالية الإسلامية» من بحوث المؤتمر العلمي 
السنوي الرابع عشر للمؤسسات الالية الإسلامية» غرفة صناعة وتجارة دبي - الإمارات العربية المتحدة المجلد 
الرابع» 2005 ص ص1164 -1170. 

)2( د. محمد علي القري» مرابحات السلع الدولية» من بحوث المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر للمؤسسات EIU‏ 
الإسلامية» غرفة صناعة وتجارة دبي - الأمارات العربية المتحدة» المجلد الرابع» 2005( ص 1535. 

)3( فياض عبد المنعم حسنين» بيع المرابحة في المصارف الإسلامية» الطبعة الأولى» المعهد العالمي للفكر الإسلامي» 
القاهرة - „as‏ < 1996» ص 26. 

(4) د. محمد سليان الأشقرء بيع المرابحة كما تجريه البنوك الإسلامية» دار النفائس للنشر والتوزيع» عمان - الأردن» 
61995 ص ص5 -8. 
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1. أن يكون الثمن الأصلي معلوماً لطرفي العقد وبالأخص للمشتري الثاني 

2. أن يكون الربح cle gles‏ سواء كان مقداراً أو نسبة من الثمن الأول. 

4. أن يكون العقد الأول صحيحاًء وذلك OY‏ بيع المرابحة مرتبط بالعقد الأول. 

وني مجال العمل المصرفي OP‏ بيع المرابحة يتميز بحالتين: 

الحالة الأولى: وهى الوكالة بالشراء مقابل أجرء فمثلاً يطلب العميل من المصرف 
الإسلامي شراء سلعة معينة ذات أوصاف محددة» بحيث يدفع ثمنها إلى المصرف 
مضافاً إليه اجر معين» مع مراعاة خبرة المصرف في القيام بمثل هذا العمل. 

الحالة الثانية: قد يطلب العميل من المصرف الإسلامي شراء سلعة معينة محددة 
الأوصاف بعد الاتفاق مع المصرف على تكلفة شرائها ثم إضافة ربح معلوم عليهاء 
ويتضمن هذا النوع من التعامل وعدا من العميل بشراء السلعة بحسب الشروط المتفق 
عليهاء ووعداً آخر من المصرف بإتهام هذا البيع طبقاً للشروط ذاتها. 

وقد أثبتت دراسات كثيرة بأن صيغة التمويل بالمرابحة تعد من أكثر الصيغ 
استخداماً في المصارفء إذ أثبتت إحدى الدراسات على المصارف الإسلامية في دول 
إسلامية مختارة إن قيمة المرابحة كنسبة من إجمالي التمويل الذي تقدمه المصارف 
الإسلامية بلغت )6/96 1.51« 6/44 18/ 6/54 0/61 5 في مصارف دول 


(البحرين و بنغلاديش والأردن وماليزيا وتونس وتركيا والإمارات العربية المتحدة) 


المصارف الإسلامية 


gl de 

ويرجع عدد من الباحثين ظاهرة إفراط المصارف الإسلامية في استخدام صيغة 
المرابحة على حساب صيغة التمويل بالمضاربة والمشاركة إلى المخاطر الائتمانية العالية 
المرتبطة بالمضاربة والمشاركة خاصة مع عدم وجود الضمان»فضلاً عن ضعف كفاءة 
المصارف الإسلامية في مجال تقييم المشروعات وتقنياتها©. 
د- صيغت التمويل بالسلم 

بيع السلم هو شراء سلعة ما بثمن مدفوع في الحال مع تأجيل تسليمهاء ولكلمة 
السلم أو السلف فيا معنى واحد وهو تقديم رأس المال أي دفع الثمن للسلعة فوراً أو 
See‏ وتأجيل تسليمها إلى وقت لاحق أو أجل معين. 

ويعد بيع السلم عكس البيع بثمن مؤجل وقد عرفه الفقهاء Ob‏ (بيع آجل (Jele‏ 
وللسلم أركان ثلاثة هي©: 

1. العاقدان: ويشمل المشتري (المسلم) و البائع (المسلم إليه). 

2. المعقود عليه: ويشمل رأس مال السلم و المسلم فيه فالأول هو الثمن والثاني هو المبيع. 

3. الصيغة: وهو ما ينعقد به هذا العقد من كلام دال عليه. 


(1) للمزيد انظر: 
- لوقا اريكو وميترا بخشء النظام المصرفي الإسلامي» قضايا مطروحة بشأن قواعد التنظيم الأحترازي والمراقبة 
ile‏ جامعة الملك عبد العزيز» الأقتصاد الإسلامى» المملكة العربية السعودية» المجلد )6(13 62001 ص 60. 


- S. Haron, A Comparative study of Islamic Banking Practices, J. KAU: Islamic Economic, 
Vol. 10, 1998, P.48. 


)2( طارق الله خان وحبيب امد إدارة الخطر: تحليل قضايا 3 الصناعة المالية الإسلامية» البنك الإسلامى للتنمية» 
المعهد الإسلامى للبحوث والتدريب» جده -المملكة العربية لسعودية» 2003« ص 70. 
)3( محمد صلاح الصاوي» مشكلة الاستثار في البنوك الإسلامية 4 Ale AS‏ الإسلام» مصدر سبق co S>‏ ص 250. 
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وهناك شروط يجب توافرها في بيع السلم هي : 
1 - شروط تتعلق برأس المال: وتتضمن!'2: 

أ. أن يكون رأس المال معلوم الجنس والقدر والنوع والصفات عند إبرام العقد. 

ب. أن يسلم رأس المال في مجلس العقد. 
2- شروط تتعلق بالمسلم فيه (السلعت) وتتضمن27): 

أ. أن يكون من جنس معلوم. 

ب. أن يكون ديناً في ذمة المسلم إليه. 

ج. أن يكون الأجل معلوماً. 

د. أن يتم تحديد مكان التسليم. 

ه. أن يكون معلوم النوع إذا كان للجنس الواحد أكثر من نوع. 

و. أن يكون معلوم المقدار بالكيل أو الوزن أو العد أو غيرها. 

ومهذا فإن هذه الصيغة من التمويل يتم فيها تسليم المتتوج في المستقبل ولذا 
فإنها تتلاءم مع حالات التمويل الزراعي بشكل خاص» إذ يمكن للمصرف 
الإسلامي أن يتفق مع المزارع لاستلام منتجاته الزراعية في المستقبل ويقوم بدفع الثمن 
المتفق عليه معجلاً. 


(1) زكريا محمد الفالح القضاة» السلم والمضاربة من عوامل التيسير في الشريعة الإسلامية» الطبعة الأولى» دار الفكر 
للنشر والتوزيع» oke‏ الأردن» 1989 ص 85 

)2( عبد العزيز الخياط» عقد السلم والتطبيق المصرفي» مجلة الدراسات المالية والمصرفية» المجلد )2( العدد )4( المعهد 
العربي للدراسات المالية والمصرفية في wo hole‏ 61994 ص 60. 
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غير إن تطبيق المصارف الإسلامية لعقد السلم في التمويل الزراعي يتم بصورة 
وله إل ALG‏ مغر فاك قار وعد ة مسقا وذلك lal pp‏ تر تت pole‏ ااه 
هذه المصارف على بيع السلم وأسمته إزالة الغبن". إذ إن عدم Bll‏ بين سعر المبيع 
عند التعاقد he's peasy‏ الاتتستاف نس PS‏ 

ولصيغة التمويل بالسلم فوائد اقتصادية كبيرة من أهمها مساعدة الحكومة بتمويل 
المزارعين وصغار الحرفيين بشراء السلع التي ينتجونها فيستخدمون هذا الثمن في 
تحسين إنتاجهم» إضافة إلى إمكانية استخدام عقد السلم إلى جانب عقود الأستصناع 
لغرض تطوير أسواق مستقبلية إسلامية. 
ه- صيغت التمويل بالاستصناع 

يعني الاستصناع في اللغة: ان يطلب شخص من اخر ان يصنع له شيئاً ماء 
يقوم احدهما (الصانع ) بموجب هذا العقد بصنع شيء محدد الجنس والصفات (بشكلٍ 
يمنع أي جهالة مفضية للنزاع ) للطرف الآخر (المستصنع) على إن تكون المواد اللازمة 
للصنع من عند الصانع وذلك مقابل ثمن معين يدفعه المستصنع إلى الصانع اما حالا او 
مقطا gl‏ مو De‏ ويشمل هذا التعهد كل مراحل الانتاج ولا يشترط في الأستصناع 


(1) نوري عبد الرسول الخاقاني» المصرفية الإسلامية» مصدر سبق ذكره» ص 163 

)2( محمد علي يوسف» تطبيق قاعدة إزالة الغبن في التمويل بصيغة السلم» مجلة c pall‏ العدد (13)ء بنك السودان - 
الخرطوم» 61997 ص 12 

)3( د. محمود حسين الوادي و د. حسين محمد سمحان» المصارف الإسلامية -الأسس النظرية والتطبيقات العملية -» 
الطبعة الثانية» دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة» عبان - الأردن» 2008 ص191. 
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ان يقوم الطرف المتعهد بتنفيذ العمل المطلوب بنفسه» إذ بأمكانه ان يعهد العمل إلى 
جهات اخرى لتنفيذه ولكن تحت اشرافه ومسؤليته. 
ومن الناحية الفقهية فالإستصناع هو عقد على مبيع في الذمة مطلوب عمله على 
وجه خصوص”. وهناك شروط عامة يجب ان تتوافر في صيغة الاستصناع من UA‏ 
أكون التو سعله ارما ejb jae py acs Ol‏ 

2. ان يكون الأستصناع نما يجري فيه التعامل بين الناس. 

3. ان يحدد فيه الاجل. 

4. يجوز في عقد الأستصناع تأجيل الثمن كله أو تقسيطه إلى أقساط معلومة SLY‏ 
محددة ويظهر من تعريف عقد الأستصناع وشروطه ان هذه العقود خاصة 
LIL‏ الصناعية والتي تنتج فقط عندما يكون هناك طلب محدد وخاص بها مثل 
صنع الآثاث أو إنشاء GLI‏ والجسور او السفن أو غيرها. 

Ges‏ المصارف الإسلامية من صيغة التمويل بالأستصناع إلى دعم جهود 

التنمية الصناعية في الدول الإسلامية وزيادة قدراتها التنافسية. إضافة إلى إمكانية تمويل 
إنتاج السلع الرأسالية كالمعدات والآلات وأجهزة الاتصالات وغيرها من السلع 
الرأسالية الضخمة. 


(1) علاء الدين ابي بكر بن مسعود الكاساني» بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع» دار الكتاب العربي» بيروت - لبنان» 
61982 ص 2/5 

)2( للمزيد انظر: 
- تجربة بنك دبي الإسلامي في البيوع» بحث مقدم في المؤتمر الدولي للبنوك الإسلامية» صنعاء - اليمن» 61996 ص 12. 
- نوري عبد الرسول الخاقاني» المصرفية الإسلامية» مصدر سبق ذكره» ص 172. 
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Adio -9‏ التمويل بالاجارة 

أدى التطور التكنولوجي السريع في الدول المتقدمة إلى تطوير نطاق النظام التمويلٍ 
للمصارف التقليدية وتوسيعه لتتمكن من منح التسهيلات الاثتمانية لرجال الأعمال 
الراغبين في الحصول على الآلات والمعدات الحديثة ومن هنا نشأت الحاجة إلى الإجارة 
أو التأجير لمواكبة هذه التطورات ومن ثم أصبحت الأجارة من الصيغ التي تم تكييفها 
شرعياً لتوائم عمليات التمويل في المصارف الإسلامية. وتعرف الأجارة بالأصطلاح 
الفقهي بأنها بيع المنفعة المعلومة بعوض معلوم”. وللاجارة اربعة اركان هي العاقدان 
والصيغة والاجرة والمعقود Pade‏ وتصنف الأجارة إلى ثلاثة انواع هي”: 

1. الاجارة (التأجير) المنتهية بالتمليك. 

2. التأجير التمويل. 

dtl الاج‎ 

وتعد صيغة التأجير المنتهية بالتمليك هى الصيغة السائدة في المصارف الأسلامية - 
قدر تعلق الامر بعقد الاجارة - وهو تطبيق خاص لعقد HEV‏ ويتميز بأنه ينتهى 
(1) د. اسماعيل ابراهيم البدويء التوزيع والنقود في الأقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعي» الطبعة الأولى» مجلس 

النشر العلمي في جامعة الكويت» الكويت» 2004, ص 38. 
)2( محمد عبد العزيز حسنءالإجارة بين الفقه الإسلامي والتطبيق المعاصرءالطبعة الأولى» المعهد العالمي للفكر 

-16 2:1996 مصرء‎ = lille AYI 
للمزيد انظر:‎ (3) 

- محمد عمر شابرا» نحو نظام نقدي عادل» الطبعة الغالغة» المعهد العالمي للفكر الإسلامي» القاهرة — مصرء 

1992 ص 224. 


- عبد الوهاب ابو سليمان» عقد الاجارة» مصدر من مصادر التمويل الإسلامية - دراسة فقهية مقارنة» الطبعة 
الاولى» البنك الإسلامى للتنمية» جده - المملكة العربية السعودية» 61992 ص 99. 
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بأنتقال ملكية المال المأجور إلى المستأجر فيصبح مالكاً له". اذ يقوم المصرف بشراء 
المنشآت والمعدات الضخمة ومن ثم القيام بتأجيرها للعملاء مع وعد من هؤلاء 
العملاء بشراء تلك المنشآت أو المعدات في مقابل اقساط دورية إلى ان يتم سداد ثمن 
الشراء الأصلي وتحقيق عائد مناسب للمصرف في نهاية المدة المتعاقد عليهاء فتؤول 
ملكية المعدات والمنشآت إلى المستأجر وهناك مآخذ شرعية ترد على التطبيق العملي 
لصيغة التمويل بالأجارة المنتهية بالتمليك ومضمونه يدور حول حقيقة الوعد ببيع 
السلعة إلى المستأجر في dle‏ مدة الاجارة هل هو مجرد وعد؟ أو هو بيع في LAL‏ إذ 
ان البيع في جوهره يستوجب نقل ملكية المبيع فإذا تخلف نقل الملكية بطل عقد البيع©. 

وهناك صيغ اخرى للتمويل في المصارف الإسلامية مثل المساقاة والمزارعة والبيع 
بالاجل والقرض الحسن والجعالة©. 


(1) د. ابراهيم الدسوقي ابو الليلء الايجار المنتهي بالتمليك في القانون الوضعي والفقه الإسلامي» من بحوث المؤتمر 
العلمي السنوي الرابع عشر للمؤسسات WU‏ الإسلامية» غرفة صناعة وتجارة دبي - الامارات العربية المتحدة» 
المجلد الثالث» 62005 ص 1137. 

)2( محمد سيف الدين حجازيء نظرة فقهية للبيوع والايجارات في الشريعة الإسلامية» بحث مقدم في المؤتمر الدولي 
للبنوك الإسلامية» صنعاء - اليمن» 61996 ص 30. 

(3) للمزيد انظر: 
- د. عبد الله بن ابراهيم الموسىء التمويل بين العينة والتورق» من بحوث المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر 
للمؤسسات المالية الإسلامية» غرفة صناعة وتجارة دبي» الإمارات العربية المتحدة» المجلد الرابع» 12005 ص 
ص 1273 -1285. 
- د. عبد الرحمن يسري Lal‏ قضايا إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويل» الدار الجامعية الاسكندرية- 
pas‏ :2001 ص ص 360-352. 
- د. عبد الله بن Olle‏ الباحوثء UV‏ الاقتصادية للتورق المصرفي المنظم» من بحوث المؤتمر السنوي الرابع 
عشر للمؤسسات IU‏ الإسلامية» غرفة صناعة وتجارة دبي» الامارات العربية المتحدة, المجلد الرابع» 2005» ص 
ص1251 —1255. 


57 


المصارف الإسلامية 


سادساً: مؤشرات تقييم الأداء المالي للمصارف الاسلاميت 

يشير الأداء اماي إلى العملية التي يتم من LAME‏ اشتقاق مجموعة من المعايير أو 
المئؤشرات الكمية والنوعية حول نشاط أي مشروع اقتصادي يسهم في تحديد اهمية 
الانشطة التشغيلية والمالية للمشروع» وذلك من خلال معلومات 5 تستخرج من القوائم 
المالية ومصادر اخرى لكي يتم استخدام هذه المؤشرات في تقييم الاداء YUI‏ للمنشآت”". 

وتشغل عملية تقييم الاداء المالي في المصارف حيزاً واسعاً من لدن اصحاب المصالح 
ومن بينهم المالكون والمودعون والمقرضون لما هذه العملية من اهمية في ابراز الوضع 
JUI‏ هذه المصارف ومن ثم المساعدة في عملية اتخاذ القرارات. 

ان عملية تقييم الاداء المالي في المصارف التقليدية باستخدام النسب المالية لا يختلف 
عنه في المصارف الأسلامية من ناحية الالية والقياس» إذ تعد النسب المالية من اهم 
الادوات التي تعتمد عليها الادارات في تحليل القوائم المالية للوقوف عند مدى سلامة 
المركز المالي وربحية المئؤسسات فضلاً عن كونها الركيزة الأساسية في عملية التخطيط . 
وتعد النسب الالية محاولة لايجاد العلاقة بين معلومتين خاصتين بالمركز المالي للمنشأة» 
فهي تقوم بتزويد الاطراف ذات العلاقة ب يقة افضل لفهم ظروف المنشأة ولا يتطلب 
Cl ol‏ اكالية fone Lag VY)‏ مق الكارة والعدرة fol Lal‏ وش نلك الست 
فيعد الحجر الأساس والمحك الرئيسى في التمييز بين المحلل SU‏ الكفء والمحلل JU‏ 


(1) - د. عبد الله بن سليهمان الباحوث, الأثار الاقتصادية للتورق المصرفي المنظم» من بحوث المؤتمر السنوي الرابع 
عشر للمؤسسات المالية الإسلامية» غرفة صناعة وتجارة دبي» الامارات العربية Jall‏ المجلد الرابع» 2005 ص 
ص1251 —1255. 
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الأقل كفاءة”". وهناك مؤشرات اساسية لتقييم الاداء JU‏ للمصارف مثل مؤشرات القيمة 
المضافة*» ومؤشرات النسب المالية ولكن لأهمية النسب المالية في تقييم الأداء JU‏ فقد 
اقتصرنا على بيان هذه المؤشرات. ويعد استخدام النسب ال الية في التحليل المالي من اهم 
الوسائل التي تساعد الادارة على معرفة وضع سيولة المصرف وموقف الاأموال المتاحة 
للتوظيف » فضلاً عن ملاءة رأس المال والربحية في هذه المصارف”. وتعرف النسب المالية 
Bre eb‏ رياضية تقوم بالجمع بين رقمين هما البسط والمقام» وهذه العلاقة لا تكون ذات 
دلالة إلا في JE‏ مقارنتها بالنسب المالية للمصرف المعنى ولسنوات سابقة أو مقارنتها 
الأداء LU‏ للمصارف كافة» وبذلك تتعدد الخيارات في اختيار النسب المالية وذلك Las‏ 
لطبيعة التقييم وظروفه والأهداف المراد الوصول اليها". 

الأسلامية إلى تصنيفات عدة هى: 

(Liquidity Ratios) AY gual! نسب‎ -Í 


وهى تلك النسب التى تقيس مقدرة المؤسسات المصرفية على الوفاء بالالتزامات 


(1) د. منير ابراهيم هندي» الإدارة المالية مدخل تحليلي poles‏ الطبعة السادسة: المكتب العربي الحديث» الإسكندرية 


-مصر» 2004« ص 73. 


(2) Richard, L., Corporate strategy, 2 Edition,Pearson Education Limited, New York, U.S.A s, 2000, 
P. 260 


(3) د.زياد سليم رمضان و محفوظ احمد جودة؛ الاتجاهات المعاصرة في إدارة البنوك» الطبعة الثانية» دار وائل للنشر 


والتوزيع» dle‏ - الأردن» 62003 ص270. 
David, F.,Concepts of strategic Management, 8" Edition, Prentice — Hall, 2001, P141.‏ )4( 
Macmenamin. J.. Financial Management, First Edition. Rutledge, 1999, P.294‏ )5( 
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قصيرة الأجل مما لديها من نقدية» وتعد نسب السيولة من الأهمية بمكان للأدارة المصرفية 
والمودعين والملاك والمقرضين. إذ يتوجب على المصارف توفير جزء من مواردها يكون على 
شكل نقد سائل لمواجهة توقع حدوث سحب كبير من لدن المودعين قد يعجز المصرف 
المعني عن مواجهته فيه| اذا توسع في سياسات الاستثار والاقراض". 

وتعد السيولة من بين اهم السمات الحيوية التي تتميز بها المصارف بصورة عامة 
والمصارف الأسلامية على وجه التحديد عن الوحدات الاقتصادية الاخرى ففي 
الوقت الذي تستطيع فيه الوحدات الأقتصادية تاجيل الوفاء با عليها من مستحقات 
مالية لبعض الوقت» فإن جرد اشاعة عدم توافر سيولة لدى المصرف كفيلة بان تفقد 
ثقة المودعين مما يؤدي ببذه المصارف إلى الافلاس بعد سحب الودائع من لدن 
المودعين. وهناك مؤشرات كثيرة للسيولة من اهمها©: 


الأرصدة لدى المصرف المركزي 


1- نسبة الاحتياطى القانون (/) سس ها 100 
١ :‏ إجمالي الودائع 
النقدية + شبه النقدية 
2-نسبة السيولة القانونية (/)- سد دب 100x‏ 
إجمالي الودائع 
النقدية + المستحق على المصرف 
3- نسبة النقدية إلى إحمال الموجودات(/) ى 100x‏ 
i‏ إجمالي الموجودات 


)1( صلاح الدين حسن السيسبى» الادارة العلمية للمصارف التجارية وفلسفة العمل المصرفي «olll‏ الطبعة الاولى» 
دار الوسام للطباعة والنشرء» بيروت - لبنان» 1997« ص 34 
)2( انظر في ذلك: 
Santomero, A.,"Financial Innovation and Bank risk taking, Journal of economic behavior and‏ - 
organization, Vol.3,1998,p.32.‏ 


- Bates, Timpthy, and William Bedford, " An analysis to the portfolio behavior of Balk- Owned 
commercial Bank", Journal of finance, No. 3, June - 1996, p. 756. 
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ب- تسب الربحيي (Profitability Ratios)‏ 

تعكس نسب الربحية الاداء الكلي للمؤسسات والشركات » إذ يعد الربح المحور 
الاساسي في قيام كثير من الانشطة الاقتصادية"» ومن دون الربحية لا تستطيع المنشآت 
a E‏ رمت وس ا ed, ASS‏ 
سيتحولون إلى أنشطة ومنشآت أخرى”. 

وتبين هذه النسب مدى قدرة المصارف على توليد الأرباح من العمليات التي تقوم 
بها ولا تقتصر أهمية هذه المجموعة من النسب على الإدارة فقط بل هي تمم أيضا 
المودعين والملاك والمقرضين» فالأرباح التي تحققها المصارف تعد من أهم العوامل التي 
تؤثر في ثروة الأفراد (المودعين)ء فضلاً عن إن هذه المؤشرات تعد من أهم المؤشرات 
المالية التي تستخدم في تقييم الآداء JU‏ للمصارف وتمكن من قياس قدرة المصارف 
على تحقيق عائد نهائي dle‏ من الأموال المستثمرة”. 

وتتضمن نسب الربحية مؤشرات عدة من أهمها": 

صافي الأرباح (بعد خصم الضرائب) 


100x = E العام غا ال وات‎ Pon ered 
عل الودائح إجمالي الودائع‎ 


(1) د. محمد علي ابراهيم العامري» الإدارة المالية» الطبعة الأولى» دار المناهج للنشر والتوزيع» عان-الأردن» 62007 
ص115. 

(2) د. مصطفى كمال السيد طايل» القرار الاستثاري في البنوك الإسلامية» مطبعة غباشي» طنطا -مصر» 2006( ص 9. 

)3( د. فائق جبر النجار» قياس كفاءة الأداء للمؤسسات الالية المصرفية الإسلامية» Ue‏ البنوك في الأردن» جمعية 
البنوك الأردنية» المجلد الخامس والعشرون, العدد الأول Ole‏ الأردن. 2006 ص 39. 

(4) د. كمال الدين الدهراويء تحليل القوائم المالية لأغراض الاستثار» الطبعة الأولى» ملكتب الجامعي الحديث» 
الاسكندرية - مصرء 2006 ص ص 215-214. 


61 


المصارف الإسلامية 


LII dle 
100 x معدل عائدا )/( = ب لل‎ -2 
عدد الأسهم‎ aa 
100 ca 
x ——  -<)/( 3-نسبة هامش الربح‎ 
ا إجمالي الموجودات‎ gi 
الأرباح‎ dle 
100 x 4-نسبة العائد على الموارد )/(= لل‎ 
ASU إجمالي الودائع + حق‎ 
الأرباح‎ dle 
100x معدل العائد على حق الملكية (/) = ل‎ -5 
حق الملكية‎ 
صافي الأرباح (بعد الضرائب)‎ 
100x المدفوع (/) = 7ت سس لس‎ SUI معدل العائد على رأس‎ -6 


ج- نسب ملاءة رأس المال (Solvency Indicators Ratios)‏ 
تبين ملاءة رأس JUI‏ في أي مصرف مدى توافر الأموال لمواجهة احتياجات 
المصرف من الأصول الثابتة فضلاً عن مواجهة المخاطر المحتملة من استخدام الأموالء 
لذا فإن الحفاظ على ملاءة رأس المال في أي مصرف يعد من الأمور الضرورية لزيادة 
ثقة المودعين”". 
وتبوب نسب ملاءة رأس المال إلى أنواع عدة من أهمها: 
حق الملكية 


1- نسبة حق الملكية إلى الاستشارات a‏ 100 


(1) محمود عبد السلام عمرء EL‏ بازل بين التوجهات القديمة والحديثة» مجلة الدراسات المالية والمصرفية» المجلد 
الرابع» العدد الأول» 11996 ص ص 17 -18. 
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حق الملكية 
2- نسبة حق الملكية إلى dle!‏ ا مو جودات (/) - ل x‏ 100 
i‏ إجمالي الموجودات 
حق الملكية 
3- نسبة حق ASU‏ إلى امال القر وض x = )7/( & gdl‏ 100 
بة حق الملكية إلى إجمالي القروض الممنو se pall gy il le‏ 
حق الملكية 
4- نسبة حق الملكية إلى إجمالي الودائع (/) = لل سس 100x‏ 
ble! ١‏ الودائع 


د- نسب توظيف الأموال (Investment Indicators Ratio)‏ 

تقوم نسب توظيف الأموال بقياس أداء المصارف في استخدام الأموال المتاحة 
والعائد على الاستثار وفي شتى المجالات ومن بين أهم النسب التي تقيس كفاءة 
pall‏ في توظيف الأموال a‏ 


إجالي الاستثمارات 
100x J (ai diab dur]‏ 
إجمالي الودائع + حق الملكية 
إجالي القروض w‏ 
dle] 45-2‏ القروض إلى dle}‏ الودائع (/) - —— x‏ 
Š‏ إجمالي الودائع 
إجالي الاستثمارات 
3- معدل استثار الودائع (/) = لل x‏ 100 
إجمالي الودائع 
إجمالي الإيرادات 
4- نسبة إحمالى الإيرادات إلى dle}‏ الاستشارات (/) - للب 100x‏ 
dle] : ١‏ الاستثمارات 


)1( د. نصر حمود مزنان فهدء اثر السياسات الاقتصادية في elal‏ المصارف التجارية» الطبعة الأولى» دار صفاء للنشر 


والتوزيع» oke‏ -الأردن» 2009+ ص ص 68-66. 
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6- معدل العائد على Mle}‏ حفظة القروض (/) = 
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إحمالى الإيرادات 


hell إجمالي‎ 


العوائد المحصلة من القروض 


Sle]‏ القروض 


المصارف الإسلامية 


100 x 


100 x 


البناء الهيكي للأسواق المالية 


* ماهية السوق المالي وأركانه الرئيسة 
* تصنيف السوق المالي وأهم أدواته 
٠‏ أهمية الأسواق المالية ودورها في النمو الاقتصادي 
« بناء المحافظ الاستثارية وإدارتها 

* مداخل تحليل سوق الأوراق المالية 


* مؤشرات أداء سوق الأوراق ASU‏ 


* أساليب بناء مؤشرات سوق الأوراق ASU‏ 
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البناء الهيكلي للأسواق المالية 

أولاً: ماهييّ السوق المالي وأركانه الرئيست 

تقاس القوة الاقتصادية لأي دولة بقيمة الثروة الكلية المتراكمة لديها ومعدل النمو في 
هذه الثروة عبر عمليتي الادخار والاستثار» وتلعب المؤسسات المالية (مثل سوق الال 
وشركات الاستثار وغيرها) دوراً بارزاً ومحورياً في توجيه هذه المدخرات من الوحدات 
الاقتصادية ذات الفائض المالي نحو الوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي للقيام بعملية 
استثمارهاء الأمر الذي يؤدي إلى استثار هذه المدخرات وإحداث النمو الاقتصادي. 

ويمثل السوق (Financial Market) SUI‏ حلقة الوصل بين الادخار والاستثار من 
خلال قنوات رئيسة متمثلة بالادوات والمؤسسات المتخصصة. فالأسواق المالية تقوم 
بتهيئة الفرص الاستغارية للارصدة النقدية”. ولذا فأن السوق المالي يشير إلى 
الميكانيكية التي تضمن تجميع المدخرات وتقديم الاموال للانشطة الاقتصادية المختلفة 
من خلال المؤسسات ASU‏ التي يضمها السوق. 

وتعددت التعريفات التي تناولت السوق المالي وخصوصاً بعد اتساع مفهومها 
لتشمل جميع القنوات التي يتداول فيها SU‏ فالسوق المالي وسيلة ينتفي فيها شرط 
المكان ويلتقي خلاهها المشترون والبائعون والوسطاء والمتعاملون من ذوي الاهتمامات 


المادية او المهنية بالادوات الرأسالية والنقدية او بالصرف الاجنبى بغرض تداول 


(1) للمزيد انظر: 
Frederic S, Mishkin, the Economic of Money, Banking and Financial Market, 6th Edition,‏ - 
Addison -Wesley, U.S.A, 2001, p.3.‏ 
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leas Lil‏ اران ادات 


وتوثيق الاضول المختلفة aad!)‏ والماليّة والنقدية) ولمدد bleet iska‏ غل قوانين 

وانظمة وتعلييات خاصة بذلك”. 
وقد عرف السوق المالي على انه: الاطار الذي يجمع الوحدات المدخرة والراغبة 

بالاستشار ووحدات العجز المالي التي بحاجة إلى الاموال لأستثارها عبر OLS‏ 

متخصصة عاملة في السوق شرط توافر قنوات اتصال DLS‏ 
ويحتل السوق المالي اهمية كبيرة في الاقتصادء وتتمثل هذه الاهمية بالنقاط الرئيسة 

الاتية©: 

1. يلعب السوق المالي بصورة غير مباشرة دوراً رئيساً في تخطيط السياسة النقدية. إذ 
يتمكن البنك المركزي بواسطة سوق النقد من بمارسة دوره التحكمي في اسعار 
الفائدة عن طريق التحكم في احتياطات البنوك التجارية التي تلعب دوراً كبيراً في 
السوق المالي. 

2. ان وجود سوق مالي ذا فاعلية يعمل على توفير سيولة اكبر للأصول المالية قصيرة 
الاجل ينعكس على انخفاض تكلفة التمويل قصير الاجل ويدفع ذلك إلى زيادة 
الطاقة الانتاجية ومن ثم خلق الانتعاش الاقتصادي. 


3. يعد السوق JUI‏ مصدراً للتمويل طويل الاجل عبر عمليات سوق رأس JUI‏ نما 


(1) د. هوشيار معروف» الاستثارات والأسواق ASU‏ الطبعة الأولى» دار صفا للنشر والتوزيع» عمان - الأردن» 
2003« ص 58. 

)2( د. ارشد فؤاد التميمي و د. أسامة سلام» الاستثار بالاوراق المالية» الطبعة الأولى» دار المسيرة للنشر والتوزيع» 
عمان - الأردن» 2004, ص 110. 

)3( طاهر حيدر > ld‏ مبادئ الاستثار» الطبعة الأولى» دار المستقبل للنشر والتوزيع» Ole‏ -الأردنء 1997« ص 29. 
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يعزز من النشاط الاقتصادي ورفع مستوى الدخل القومي. 

4. العدالة في تحديد اسعار الاوراق المالية المتداولة ما يساعد في توجيه الاستثار نحو 
القطاعات الاكثر نجاحاً وذات الجدوى الاقتصادية. 

gle gl Lad etd ارات ور جا‎ da 5 


6. تنظيم عمليات الاصدار للاوراق المالية ومراقبتها با يكفل سلامة هذا التعامل 
وسرعته. 

7. هذا وقد استطاعت هذه الاسواق تدويل انشطتها في كثير من الدول في العقود 
الاخيرة من القرن العشرين» فهناك طريقتان للتمويل وهما": طريقة التمويل 
LU‏ إذ تلتقي الوحدات الاقتصادية ذات العجز المال التي يطلق Lele‏ 
المقترضون (الحكومة» الاجانبء المؤسسات» الافراد) مع الوحدات ذات الفائض 
LU‏ (المقرضون) بصورة مباشرة في اسواق الاوراق المالية.وتقوم وحدات العجز 
(المقترضون) بأصدار حقوق مالية على نفسها تسمى اصول مالية» وبالمقابل فإن 
وحدات الفائض تقوم بشراء هذه الأصول من خلال سوق الاوراق FSW‏ 
اما الطريقة الثانية فهي طريقة التمويل غير المباشرء إذ يتم فيها تحويل الموارد المالية 

من الغير (الحكومة» الاجانب» الافرادء المؤسسات) ذات الفائض الاي إلى المؤسسات 

المالية الوسيطة (مؤسسات الادخار والاقراض وشركات التأمين والمصارف وبالمقابل 


تحصل على اصول مالية مقدمة من هذه المؤسسات تدعى بالاصول غير المباشرة 


(1) Saundres, A. & Cornett, M. “Financial Market and Institutions: A modern perspective”, McGraw- 
Hill, Singapore 2001, pp.3-6 
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وبعدها تقوم المؤسسات ASU‏ الوسيطة بتمويل وحدات العجز JUI‏ (المقترضين) في 
مقابل اصدار اصول مالية غير مباشرة اليها". 
والشكل (2) يبين تدفقات الموارد المالية عبر الاسواق المالية. 


شكل (2) 


تدفقات الموارد المالية عبر الأسواق المالية 


مؤّسسات مالية وسيطة 
Financial Intermediaries =~‏ 


المقترضون (الوحدات ذات العجز المالي) المقرضون (الوحدات ذات الفائض (AU‏ 
1. الحكومة 1.الأجانب 
2. الأجانب 2. الحكومة 
3. المؤسسات التجارية 3. المؤسسات التجارية 
4. القطاع المالي 4. القطاع المالي 


اسواق الاوراق المالية 
Stock and Bond Markets‏ 


المصدر: عبد النافع الزرري وفرح غازي توفيق» الأسواق المالية» الطبعة الاولى» دار وائل للنشر والتوزيع» 
عمان = الاردن» 2001. ص 20 


(1) احمد ابو الفتوح علي الناقة» نظرية النقود والأسواق المالية» الطبعة الأولى» مطبعة الاشعاع الفنية للنشر والتوزيع» 
الإسكندرية - مصرء 2001 ص11. 
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ويقوم السوق المالي على اركان عدة متمثلة بالمشاركين فيه » ويصنفون كالاتي: 

أ- الوحدات الانتاجية: المتمثلة بالوحدات المنتجة للسلع والخدمات بشقيها الانتتاج 
السلعي الاستهلاكي وانتاج السلع الرأسالية وتحتاج هذه الوحدات إلى مصادر 
مالية كبيزة لتمويل استثاراتهاء فضلاً عن كونها مصدراً من مصادر الأدخار ولكن 
هذه الوحدات تحتاج الدخول إلى سوق JUI‏ لغرض التمويل اكثر من دخوها 
بوصفها Oo yee‏ 

ب- الوحدات الأستهلاكية: تعد الوحدات الاستهلاكية مصدراً مهمأ من مصادر 
الادخار من cig‏ ومقترضا للأموال لعرهن lee‏ هن جهة اخرى: 

چ الوسطاء الماليون (Financial Intermediaries)‏ يمكن تعريف الوسطاء الماليين 
باهم مؤسسات تقوم بعملية الوساطة المالية بين المقترضين (Borrowers)‏ 
والمقرضين (Lenders)‏ ونتيجة التطورات التي لحقت بالاسواق المالية فقد انعكست 
تلك التطورات على طبيعة هذه المؤسسات ASU‏ وبالأمكان تصنيف المؤسسات 
AJU‏ التي تلعب دور الوساطة IW‏ إلى بجموعات عدة هي: 

1- مؤسسات الأيداع“: وهي مؤسسات وسيطة تقبل الودائع على اختلاف اشكالها 
من الغير وتقوم بتقديم تسهيلات اتتانية إلى تلك الوحدات وتشمل هذه 
المؤسسات: 


)1( د. عبد المنعم السيد علي و د. نزار سعد الدين العيسى» النقود والمصارف والأسواق المالية» الطبعة الأولى» دار 
الحامد للنشر والتوزيع» dle‏ - الأردن. 2004 ص72. 
)2( د. محمود محمد الداغر» الأسواق المالية (مؤسسات - اوراق -بورصات)» الطبعة الأولى» دار الشروق للنشر 


والتوزيع» ole‏ - الأردن. 2005 ص 48. 
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أ. البنوك التجارية (Commercial Banks)‏ 
ب. مؤسسات الادخار والأقراض (Saving & Loan Associations)‏ 
Td‏ مصارف الادخار ووحدات الاثتمان (Saving Banks & Credit Unions)‏ 

2- مؤسسات الاستشار"“: وهي مؤسسات مالية وسيطة تقوم على بيع الاصول 
aul‏ بأشكاها المختلفة والأستثار في الأسهم والسندات ومن امثلتها: 

أ. شركات الأستثار (Investment Companies)‏ 
ب. صناديق الاستثار المشتركة (Mutual Investment Funds)‏ 
ia‏ صناديق سوق النقد. 

د. شركات الرهن و نجميع الاستثار العقاري. 

3- المؤسسات التعاقدية (Contractual Institutions)‏ ®: وهي مؤسسات غير 
ودائعية والاساس في مواردها هو التعاقد ضمن مدد محدودة ومثل هذا النوع 
من الموارد يتيح لمثل هذه المؤسسات فرص الأستثار طويل الأجل وتضم : 
Jj‏ شركات التأمين. 


ب. صناديق التعاقد. 


(1) د. عبد الغفار حنفي» البورصات (أسهم» سندات» وثائق استثارية - خيارات)» الطبعة الأولى» الدار الجامعية» 
الإسكندرية -مصر» 2004. ص 374. 


(2) David S. kidwell & Richard L. Peterson, Financial Institutions; Markets and money, 3rd Edition, 
C.B.S, Collage Publishing The Dryden Press, Hdt, Winston, 1996, P.32. 
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4- مؤسسات سوق الاوراق النقدية“: وھ مؤسسات ذات اهمية كبيرة وتلعب 
فووا اونا في عمليات التوسع LUI‏ بين الوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي 
والوحدات الاقتصادية ذات الفائض JUI‏ وتشمل: 

(Investment Banker) بنكير الاستثار‎ -Í 
ا السماسرة وتجار الاوراق المالية.‎ 

د- القطاع الحكومي: يسهم القطاع الحكومي في الاسواق المالية عن طريق الاقراض 
والاقتراض» وتعتمد هذه المساهمة على العلاقات بين التدفقات النقدية (أي بين 
ايرادات الدولة ونفقاتها) والمتمثلة بالميزانية العامة» فإذا كانت الايرادات اكبر من 
النفقات فأن هناك فائضاً في الميزانية العامة وتعد الحكومة في هذه الحالة ضمن 
المدخرين او ضمن الوحدات الأقتصادية المقرضة. اما اذا كانت النفقات اكبر من 
الايرادات فإن هناك عجزاً في الميزانية وتعد الحكومة في هذه الحالة وحدة اقتصادية 
مقترضة وهذا ما يدفع الحكومة لأصدار ادوات مالية (سندات) في الاسواق ASW‏ 
Gay‏ تمويل العجز الحاصل في الميزانية العامة. 

ه- القطاع الاجنبي: يرتبط دور القطاع الاجنبي في الاسواق الالية ارتباطاً مباشراً 
بوضع ميزان المدفوعات (Balance Of Payment)‏ الخارجى الذي يعكس صورة 
المدفوعات المستحقة على البلد لصالح البلدان Obs AVI‏ اسهام القطاع الخارجي 


في الاسواق المالية ما هو إلا حصيلة معاملات ميزان المدفوعات باجزائه الثلاثة 


(1) د. أميرة حسب الله حمد» محددات الاستثار الاجنبي المباشر في البيئة العربية (دراسة مقارنة)» الدار الجامعية» 
الاسكندرية - مصرء 2005( ص 63. 
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الحساب الجاري (Current Account)‏ و الحساب (Capital Account) Ji‏ 
والحساب الرسمي (Official account)‏ . 
فإذا كان ميزان المدفوعات الخارجية في حالة عجز فسيتطلب بيع ادوات مالية 

للشركات الاجنبية لتغطية العجز اما إذا كان ميزان المدفوعات في حالة فائض OLS‏ 

الفائض يستخدم في شراء ادوات مالية من الشركات الاجنبية أي الاستثار في الاسواق 

JUI داخل بلدان اخرى» ومن ثم فآن القطاع الاجنبي ياخذ دورالمقرض في السوق‎ iJ 

في حالة عجز ميزان المدفوعات ودور المقترض في حالة وجود فائض في ميزان المدفوعات. 

ويظهر الشكل (3) التدفقات النقدية من القطاع الخارجي إلى الاسواق المالية. 

و- البنك المركزي: يعد البنك المركزي المشارك الاخير في الاسواق المالية بوصفه الجهة 
الحكومية المسؤولة غن صياغة السياسة النقدية وادارتها مدف تحقيق اهذاف 
اقتصادية. وللقيام بهذا الدور يشارك البنك المركزي في الاسواق المالية من خلال 
عمليات السوق المفتوحة (بيع الادوات المالية وشرائها)ء للتأثير في القاعدة النقدية 


.(Monetary Base) 


)1( د. زينب حسين عوض al‏ الاقتصاد الدولي» دار الجامعة الجديدة» الإسكندرية — pas‏ ¢ 62004 ص 71-73. 
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شكل (3) 


التدفقات النقدية الناشئة عن وجود القطاع الأجنبى وتأثيره في السوق JUI‏ 


استثمار 


المصدر: د. عبد المنعم السيد علي ود. نزار العيسى » النقود والمصارف والاسواق المالية» الطبعة الاولى »دار 
الحامد للنشر والتوزيع » dle‏ الاردن » 2004 . ص 78. 
ثانياً: تصنيف السوق المالي واهم أدواته 

يصب استخدام الآموال في المشروعات الاقتصادية في قناتين أساسيتين هما تمويل 
JUI al‏ المستثمر 9<(Invested Capital)‏ تمويل JUI oh‏ العامل «(working capital)‏ 
إذ تستخدم الأموال التي مصدرها رأس JUI‏ المستثمر في تمويل شراء الاصول الثابتة 
الموظفة في النشاط الراسالي. في حين تستخدم الاموال التي مصدرها رأس SU‏ العامل 
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في تمويل شراء الاصول المتداولة الموظفة في النشاط التشغيلي”» ولذا تختلف اساليب 
التمويل في كلتا الحالتين» اذ يكون تمويل راس JU‏ المستثمر لمشروع ما بادوات تمويل 
طويلة الاجل. (ey‏ يمول راس JUI‏ العامل بادوات تمويلية قصيرة الاجل. ويطلق على 
النوع الاول من ادوات التمويل طويلة الأجل اسواق راس المال»في حين يطلق على 
النوع الثاني من ادوات التمويل قصيرة الاجل اسواق النقد. وفيا SL‏ عرض لتصنيف 
السوق المالي واهم الادوات المتداولة فيه: 
-Í‏ سوق النقد: 

يعد سوق النقد مصدراً للتمويل قصير الاجل فهو يوفر الفرص للمقترضين بالحصول 
على القروض قصيرة الاجل وذلك من اموال المستثمرين الذين يرغبون في الحصول على 
درجة عالية من الامان باستثار pl pel‏ في اصول مالية ذات سيولة مرتفعة*» وتلعب 
البنوك التجارية دوراً قيادياً في نشاط هذا السوق فضلاً عن مجموعة من المؤسسات LIU‏ 
التي تؤدي دور الوساطة فيه. إذ تبرز أهمية هذا النوع من الأسواق بشكل كبير في الاقتصاد 
والمجتمع من حيث توفير السيولة والاسهام في إدارة النتقد ضمن الاقتصاد*. ويتم 
استخدام الادوات المالية قصيرة الاجل في سوق النقد ومن ابرزها: 


1. اذونات الخزينة ‘Treasury Bills‏ وهى اوراق مالية حكومية قصيرة الاجل» تعد 


(1) د. محمد مطر و د. فايز تيم» إدارة المحافظة الاستثارية» الطبعة الأولى» دار وائل للنشر والتوزيع» عمان - الأردن» 
2005« ص 61. 


10 دمشق - سورياء 62002 ص‎ 
(3) Bain, K., & Howells, P., "Money, Banking, and finance", prentice Hall, Malaysia,1998, P.150. 
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احدى ادوات الدين العام» إذ تقوم الحكومة باصدار هذه الاوراق وبيعها إلى 
Ll pty Ctl I oye potted‏ سنا ls pb‏ العامين والبفوك LSU colin ly‏ 
الاخرى والأشخاص بخصم عن قيمتها الاسمية و تمتازهذه الاوراق المالية 
بسهولة التصرف بها فضلاً عن تدني المخاطرة التي تتعرض لها".. 

2. الأوراق التجارية قصيرة الاجل ‘Commercial Papers short time‏ وهي 
GL gl‏ مالقة ad‏ يعن cl gal‏ لاديف ارو فضي LS‏ ويك cold‏ افيه 
promissory Notes‏ تصدر عن مؤسسات مالية ذات مراكز اتتمانية قوية» وتعد 
الأوراق التجارية من اقدم ادوات الاستثار قصير الاجل في سوق النقد. 

3. شهادات الايداع القابلة للتداول Negotiable Certificates of Deposit‏ : وتعد 
من ادوات الأستثار المهمة في سوق النقدء وهي اداة دين ترتب LL‏ حقاً على 
وديعة مصرفية مودعة لاجل. وتصدر عن المصارف التجارية بقيم اسمية مختلفة 
ولمدد مختلفة لاتزيد عن السنة الواحدة. ويثبت عليها عادة سعر الفائدة. 


4. القبولات المصرفية ‘Banker's Acceptance‏ وهى عبارة عن سحوبات مصرفية 
يستخدمها في الغالب المستوردون المحليون في استيراد بضائع اجنبية على 
الحساب ويتأرجح تاريخ استحقاقها ما بين شهر وستة اشهر". 


(1) زياد رمضان. مباديء الاستثار (الحقيقي و المالي)» الطبعة الثانية» دار وائل للنشر والتوزيع» عمان - الأردن» 
2002« ص 46. 

(2) للمزيد ينظر: 
- عبد النافع الزرري و فرح غازي توفيق» الاسواق AJU‏ الطبعة الأولى» دار وائل للطباعة والنشر والتوزيع» 
عمان - الأردن» 2001« ص 37 
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5. اتفاقيات اعادة الشراء ‘Repurchase Agreements‏ وهي عبارة عن اتفاق بين 
يوك أن See a‏ ع ادي ود قوف E‏ من Spee‏ 
تقوم الشركة المقترضة ببيع الاوراق المالية التي تملكها (اسهم» سندات» اذونات 
خزينة...) إلى البنك بسعر محدد وتتعهد الشركة المقترضة بموجب الاتفاق بشراء 
هذة الاوراق بسعر اعلى في تاريخ محدد وتتأرجح مدة الاتفاقية عادة بين (3) إلى 
Ley (14)‏ وقد تكون ليوم واحد فقط وتسمى في هذه ال حالة اتفاقية اعادة الشراء 
لليلة واحدة “(Overnight Repo)‏ 

6. امر السحب القابل للتداول :(Negotiable Orders of withdrawal)‏ وهو نوع 
من الودائع المصرفية استحدث في بعض الدول يجمع بين مزايا الودائع الجارية 
وودائع التوفير» إذ يمكن للمودع تحرير أو سحب امر قابل للتداول في الوقت 
الذي يمكنه الحصول على فوائد رصيد الوديعة©. 

ب- سوق رأس المال 
يعد سوق رأس المال اداة لتوجيه الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية ذات 
الفائض النقدي LAL‏ الوحدات الاقتصادية ذات العجز النقدي» وتتعامل 
Gly wl os‏ ادرات Lh gh yt tI‏ الاج fete‏ الات زادواك TSW‏ 
mgr VIS (Equity Instruments)‏ ومن الخصائص المميزة لسوق راس JU‏ انه اقل 
(1) د. حسني علي خريوش و د. عبد المعطي رضا ومحفوظ احمد odo pe‏ إدارة المحافظ الاستغارية» الطبعة الثانية» 
الشركة الدولية للخدمات المكتبية» Ole‏ - الأردن 1999» ص 45. 


)2( منير ابراهيم هندي» أساسيات الاستثار في الاوراق المالية» الطبعة الأولى» الدار الجامعية»الإسكندرية - مصر» 
1999« ص 11. 
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اتساعاً من سوق النقد لكنه اكثر تنظيياً. ويقسم سوق رأس SUN‏ على: 
1- اسواق [The Spot Markets 3 „ól‏ وتسمى Sell Lal‏ الفورية» وهي تقسم 
على قسمين اساسيين OLA‏ 
-Í‏ السوق الأول (سوق الاصدار) ‘Primary Market‏ وهي سوق تباع فيها 
الاوراق المالية (أسهم وسندات) لاول مرة وهى تصنف بدورها إلى نوعين: 
1. سوق التمويل المباشر: التي تتعامل في جميع انواع الاوراق المالية الاولية التي 
تصدرها الشركات المقترضة وتسوقها مباشرة من دون تدخل الوسطاء 
الماليين. 
2. سوق التمويل غير المباشر: ويقصد بها تلك الأسواق التي تتضمن جميع 
المعاملات التي تتم عبر الوسطاء الماليين الذين يقومون بشراء الاوراق المالية 
من المقترضين ويبيعون اوراق مالية ثانوية في الاسواق الثانوية. 
ب- السوق الثانوية ‘Secondary Market‏ وهي السوق التي تتداول فيها الاوراق 
المالية التي تم اصدارها في السوق الأولي. وهناك نوعان من الاسواق الثانوية: 
1. الاسواق المنظمة :Organized Market‏ وتمتاز هذه الاسواق بوصفها EES‏ 
محدداً يلتقي فيه المتعاملون في الاوراق المالية (بيعاً وشراء) ما يسجل في تلك 
(1) محمد المبروك ابو زيد» التحليل الملل -شركات واسواق مالية g=‏ الطبعة الثانية» دار المريخ للنشر والتوزيع» 
الرياض- المملكة العربية السعوديةء 2009ء ص254. 


(2) د. رعد حسن الصون» أساسيات التجارة الدولية المعاصرة - من الميزة المطلقة إلى العولمة والرفاهية الاقتصادية» 
الجزء الأول» سلسلة الرضا للمعلومات» دمشق- سورياء 2000, ص 104. 
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الاسواق وتمتاز هذه الاسواق Lal‏ بتوافر التشريعات والانظمة التي يجب 
على كل مؤسسة تروم الدخول اليها استيفاءها. وتقسم الاسواق المنظمة او 
ian‏ علتها ay oll‏ نئي Misi ge I‏ كرمة Sissy‏ 
المحلية©. 

2 الأسواق La gl ABEL Ae‏ يطلق عليه الوق المؤازية gh‏ اراق ناافوق 
الكاونتر وهي السوق التي تتعامل بالأوراق التجارية خارج السوق المنظمة 
من خلال بيوت السمسرة» ولا يوجد مكان محدد لأجراء تلك المعاملات* 
واتتضمن الاسؤاق غر المنظمة نرعن LA‏ 
+ السوق AL‏ و تمن السكشرة من Lael pb‏ الأسحواق Radel‏ وان 

كان لديهم GH‏ في التعامل بالاوراق المالية المسجلة في تلك الاسواق» 
وتضم هذه السوق عملاء عدة من ابرزهم صناديق التقاعد ومحافظ 
اورا Blab QIU‏ من لذن الك التجارية: 


-السوق الرابعة: وتتعامل فيها المؤسسات الاستثارية الكبيرة والافراد 
الاغنياء الذين يتعاملون في| بينهم في بيع الاوراق المالية وشرائها من اجل 
الحد من العمولات التى يدفعوما إلى السماسرة. وقد يتم التعامل بين هذه 
)1( للمزيد ينظر: 
- د. منير ابراهيم هندي» الاسواق الحاضرة والمستقبلية لأسواق الأوراق المالية وأسواق لخيار واسواق العقود 
المستقبلية» مجلة الادارة والاقتصاد. مجلس الامانة للوحدة العربية» العدد / 220 2000» ص 23 -21. 


الاسكندرية - مصرء 2007 ص AT‏ 
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المؤسسات عبر شبكة الاتصال الالكترونية تدعى (أعمتاقكم2”)1. 
2-الأسواق الآجلة: ويطلق علها LAN Gl pe Lad‏ ر Lai‏ الأسواق الآجلة 
احدث أنواع الأسواق المالية الدولية» إذ بدأ التعامل بأدوات هذه الأسواق بعد 
التقلبات الحادة التي شهدتها كثير من اسواق JU‏ العالمية وبخاصة في جانب أسعار 
الفائدة وأسعار الصرف وأسعار الأسهم» لذا فقد أنشأت هذه الأسواق للتحوط 

من مخاطر تقلبات تلك الأسعار» وتقسم الأسواق الآجلة على الآتي: 

GB gee]‏ العقوة المستفيلية ‘Future Contracts Markets‏ وهي سوق لبيع الأوراق 
المالية وشرائها في المستقبل» إذ يستعمل المستثمرون هذه العقود للحاية ضد 
ble‏ تقلبات أسعار الأوراق المالية» وتعرف العقود المستقبلية بأنها اتفاق بين 
طرفين لتسليم موجودات مالية أو حقيقية واستلامها بسعر معين في وقت 
لاحق©. 

ب. سوق عقود الخيارات ‘Option Contracts Market‏ عقد الخيار هو اتفاق بين 
طرفين من GUI G gudl‏ للتعامل بسعر p glas‏ ومحدد لأصل مالي في تاريخ لاحق 
دون الالتزام بالتنفيذ للطرف الثاني الذي يتحمل تكلفة قيام العقد أي إن عقود 
الخيار هي حق وليس التزاما في بيع وشراء أوراق مالية أو أصول معينة. 

(1)International Monetary found, International Capital Market Department, Global Markets analysis, 
division, working paper, 2006, p. 3. 
للمزيد انظر:‎ (2) 


- د. محمد صالح الحناوي و د. جلال ابراهيم العبدء بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقء الدار الجامعية» 
الاسكندرية -مصر» 2005+ ص ص 366-363 
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ج سوق عقو د المبادلة ‘Swaps Contracts Market‏ عقد المبادلة هو اتفاق بين 
طرفين أو أكثر في تبادل سلسلة من التدفقات النقدية خلال مدة لاحقة أي هي 
سلسلة من عقود لاحقة التنفيذ «(Forward Contracts)‏ وتتم عملية تسوية 
عقود المبادلة على مدد دورية» ويعد عقد المبادلة ملزماً لطرفي العقد على عكس 
lhl sae‏ 

هذا ما بخص تقسييات سوق الأوراق المالية Lal‏ ما بخص الأدوات الاستثارية 

المتداولة في سوق رأس المال فإن الشكل (4) يبين أهم الأوراق المالية المتداولة في سوق 
رأس المال. 


شكل (4) 


الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس JU‏ 


الاوراق المالية المتداولة في سوق رأس JW‏ 
الاسهم العادية 


الاسهم الممتازة ذات 5 
ندا“ 
E‏ 


8 صكوك الشراء اللاحقة 
اسهم عادية اسهم ممتازة لها حق سندات 3 معدل فائدة 
ذات ا خصوية التصويت Le‏ ادرات ستحدنة اخرى 
السندات ذات الدخل 


المصدر: د. عبد الغفار حنفى و د. رسمية قرياقص» أسواق JUI‏ وتمويل المشروعات. الدار الجامعية 
الإسكندرية — e paa‏ 2005 ص15. 


82 


الفصل الثاني 


ومن الشكل السابق يتبين أن الأوراق المالية ا متداولة في سوق رأس المال هي: 

أ. الأسهم العادية Common Stocks‏ وتثل مستندات ملكية ها قيمة اسمية وقيمة 
دفترية فضلاً عن القيمة السوقية» ويملك حاملها حقوق يحددها القانون عادة". 
ب الأسهم الممتازة ‘Preferred Shares‏ وهي وثيقة تحمل aa‏ اشع ة دا اة 

يحق لحاملها - le‏ يعادل سهمه - ملكية جزء من المشروع» أي هي صك ملكية وله 


قيمة اسمية ودفترية وسوقية» ويمتاز بأنه يتمتع بدخل PCG‏ 


ج. السندات (Bonds)‏ وتمثل صكوك مديونية وليس ملكية» ويتمثل عائدها في معدل 
الفائدة المقرر على السند» إذ fret‏ حامل السند على الفوائد المقررة بغض النظر عن 
تحقيق المنشأة ارباحاً أو خسائر”. وهي على أنواع عدة من Lgl‏ 
- سندات ذات معدل فائدة متغير: وقد استحدث هذا النوع من السندات في بداية 


الثانينات من القرن العشرين لمواجهة التضخم والآثار المترتبة عليه من ارتفاع 
معدلات الفائدة وانخفاض القيمة السوقية للسند» ووفقاً هذا النوع فأنه يتم 


(1) للمزيد انظر: 
- د. ابراهيم الكراسنة» ارشادات في تقييم الأسهم والسندات» معهد السياسات الأقتصادية» صندوق النقد 
العربي» ابو ظبي» الأمارات» 02005 ص 7-4. 

)2( د. محمود صبيح» الابتكارات المالية - المؤسسات المالية الغائبة عن JU G gal‏ المصريء كلية التجارة - جامعة 
عين شمس» مصر» 61988 ص78. 

(3) للمزيد ينظر: 
- د. ارشد فؤاد التميمي و د. اسامة سلام» الاستثار بالاوراق ASU‏ مصدر سبق ذكره» ص 86. 


- Peter Howells & Keith bain The Economics of Money Banking and Finance,Addison 
Wesley Long men,1998, P. 170. 


)4( د. محمد المبروك ابو 5 cy‏ التحليل SUN‏ - شر كات واسواق مالية -» مصدر سبق S3‏ 60 ص264. 
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تحديد سعر فائدة مبدئي ولمدة معينة » ويتم إعادة النظر في هذا المعدل في نهاية 
المدة وتعديله با يتلاءم مع معدلات الفائدة السائدة في السوق. 

- سندات ذات الدخل : إن حامل هذا النوع من السندات ليس له الحق في المطالبة 
بالفوائد في السنوات التى لا تحقق الشركة المصدرة للسند ارباحاً -عل) بأنه قد 
ينص عقد الإصدار على مثل هذا النوع من العقد- على أن يؤجل حصول حامل 
le Ll‏ الفنواقد'ق السغرات الى تحقق قا الشركة المصدرة Leb‏ 

- سندات منخفضة الجودة: قد تباع السندات بقيمة اقل من قيمتها الاسمية » على 
أن يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند الاستحقاق » كا يحق لحامل هذا النوع 
من السندات أن يبيعها في السوق بالسعر السائد قبل تاريخ الاسترداد. 

د- أوراق مالية قابلة للتحويل ‘Convertible Securities‏ وتتمشل هذه الأوراق في 
السندات والأسهم الممتازة التي تصدرها الشركات وتعطي GI‏ لحامليها بتحويل 
هذه الأوراق إلى أسهم عادية ومن ثم تحقق هذه الأوراق ميزتين أساسيتين 
لا he‏ هما : 
- الحصول على معدل عائد ثابت سواء أكان معدل الفائدة على السندات أو قيمة 
a -‏ يتمتع | somal‏ بالمشاركة في نمو الشركة في | لمستقبا وازدهارها عن طريق حقه في 


تحويل هذه الأوراق إلى أسهم عادية في أي وقت يختاره. 
(1) د. عبد الغفار حنفي و د. سمية قرياقصء اسواق المال وتمويل المشروعات» مصدر سبق ذكره» ص ص21- 22. 
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ه- صكوك الشراء اللاحقة 7253805: وتعد هذه الأداة إحدى الوسائل التي Leek‏ 
إليها الشركات لتحفيز المدخرين للاستثار في الأسهم العادية.وهي عبارة عن 
صكوك يقوم المستثمر بشرائها.إذ بموجبها يكفل للمشتري (المستثمر)حق الشراء 
لعدد محدد من أسهم الشركة في تاريخ لاحق وبسعر محدد مسبقاً بغض النظر عن 
السعر السوقي وقت تنفيذ هذه العملية. 

و- أدوات استثارية مستحدثة أخرى: وهذه الأدوات انتشرت في السنوات الأخيرة 


donee VIS Oded‏ أهمها انكو دا لتقل ةعقر دا لاد وعقره ا شارات 


ثالثاً: أهميت الأسواق الماليت ودورها في النمو الاقتصادي 
أثبتت الأسواق المالية دورها الفاعل في الاقتصاديات التي وفرت الشروط 

الأساسية لنجاحهاء وتكمن أهمية السوق المالي في أمور عدة من LAT‏ 

1 تك te Syl‏ هو JMS‏ النساطات Sl ge fo le‏ الال إذ رض امه 
وسندات وادوات مالية أخرى يصدرها مستثمرون أو وسطاء ماليون بغرض تمويل 
مشروعات معينة أو اعتهاد تسهيلات اتتانية متداولة» فضلاً عن عرض الأدوات 


الاستثارية القابلة للتداول في الأسواق المالية تما يسهم مباشرة في تحويل المدخرين 


(1) للمزيد انظر: 
- هوشيار معروف» الاستثمارات والاسواق المالية» الطبعة الأولى» دار صفا للنشر والتوزيع» عمان - الأردن» 
2003« ص 84. 
- فائق جبر النجار» مقدمة عن الاسواق المالية وكفاءتباء مجلة Al gall‏ المجلد )21( العدد )4( عمان - الاردن» 
2002« ص 11. 
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إلى مستثمرين وذلك عند الطلب على هذه الأدوات والتخلى عن السيولة المدخرة. 


. تعبئة الموارد المالية وتحفيز المدخرينء إذ تمارس الأسواق المالية دوراً فاعلاً في رفع 


عوائد المدخرات» وهنا كلما كانت الظروف الاقتصادية والسياسية والاجتاعية 
المحيطة ody,‏ الأسواق أكثر ملائمة فأن الدور التحفيزي هذه الأسواق بالنسبة 


للمدخرين يكون اكبر. 


. تعد الأسواق المالية خالا واسعاً لتسهيل عمليات تبادل الأصول الاستثارية فيا بين 


الأسر والمؤسسات الحكومية بوصفها اطرافاً اقتصادية رئيسة وذلك لتحويل الموارد 
الحالية إلى المستقبل أو لإيصال الناتج الراهن إلى الاستهلاك المستقبلي. 


. يمكن للأسواق المالية من خلال Lee slo)‏ ومكاتبها المتخصصة وخبرائها تقديم 


النصائح والاستشارات للشركات المصدرة للأدوات المالية المتداولة وذلك من 
خلال تحليل عوامل الطلب والعرض لهذه الأدوات وبيان احتياجات هذه 


الشركات وتحديد أفضل الآدوات وانسب الطرائق لتمويل هذه الاحتياجات. 


E مين‎ (ge Lily ate yg, ad gol le BLL! خلال‎ oe Ol Ole. 


الأدوات الاستثارية» إذ يمكن تحقيقه من خلال عمليات التحوط (Hedging)‏ التى 


تمارسها إدارات الأسواق المالية. 


. تعد الأسواق المالية مرجعاً مهما OLS‏ مدى كفاءة السياسات الاستثارية في 


الاقتصاد. 


وما تقدم يتبين الدور المهم للأسواق المالية وفاعليتها في أي اقتصاد. وتختلف هذه 
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الأهمية من اقتصاد إلى آخر نتيجة عوامل عدة من أبرزها": 

1. تعاظم الشركات المساهمة الكبيرة التي تتمتع بمرونة عالية تجاه حركات الأسعار 
والتغيرات الاقتصادية على المستويين المحلي والدولي. 

2. تطور مستويات أجهزة المعلومات والاتصالات ونشاطاتها وتنظياتها. 

3 وجود أجهزة [I‏ من مؤسسات مصرفية ومكاتب وساطات مالية عالية الكفاءة. 

4. كفاءة إدارات الأسواق المالية وكفاءة كوادرها وإمكانياتها التكنولوجية 6 ذلك لإن 
طاقاتها التكنولوجية ذات اثر كبير في أداء هذه الأسواق ومن ثم فإن تطوير 
الأسواق المالية يرتبط ارتباطاً وثيقاً بتطوير إدارات هذه الأسواق e‏ إذ إن الإدارة 
المتطورة والكفوءة تتولى وضع الخطط وتكفل النمو المتوازن للقيم السوقية الخاصة 
بالأصول المتداولة. 

5. توافر السيولة لتمويل عمليات البيع والشراء السريع. 
ويحتل سوق الأوراق المالية مركزاً حيوياً في الاقتصاديات المعاصرة فهو انعكاس 

للنظم المالية والاقتصادية للدولة ومحرك فعال للنمو الاقتصادي من خلال مقدرته على 


حشد المدخرات المحلية والفوائض المالية الاخرى”. ومن ثم التأثير الايجابي في الحجم 


(1) انظر في ذلك: 
- د. فريد النجارء الاستثار بالنظم الاليكترونية والاقتصاد الرقمي» مؤسسة شباب الجامعة» الاسكندرية - 
مصر» 2004( ص ص 60-61 

)2( د. ابراهيم موسى الورد, تحليل العلاقة السببية بين النمو الاقتصادي ونمو الاسواق المالية» مجلة العلوم الاقتصادية 
والادارية» جامعة colts‏ المجلد )12( العدد )41( 2006+ ص 3. 
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الكلي للمدخرات وتفعيل التخصيص الكفء لرأس المال وما ينتج عنه من آثار إيجابية 
في ختلف الأنشطة والقطاعات الأقتصادية. 


ويؤكد عدد من الأقتصاديين إن عدم وجود سوق مالي متطور بشكل HIS‏ سيؤدي 
إلى حدوث ضرر كبير في ole BY‏ إذ أن وجود هذا السوق ضروري لوجود 
الشركات الأيداعية والمؤسسات IU‏ ذات التقنية المتطورة e‏ وهذان أساسان للتغيير 
الهيكلي المستقبلي فضلاً عن تأكيد بعض الآراء والنظريات على إن المصارف وأسواق 
لمال تسهم معاً في النمو الاقتصادي من خلال تحسين المعلومات ونشرها وتخفيض 
تكاليف الصفقات". 

ويشغل سوق الأوراق المالية إلى جانب المصارف في الأقتصادات الحديثة حيزاً كبيراً 
من النظام (LU‏ ويشتركان في تزويد الشركات بمصادر التمويل”. وتؤثر سوق الأوراق 
المالية في النشاط الأقتصادي عن طريق GE‏ السيولة النقدية التي يحتاجها المستثمرين 
ومن ثم تؤدي إلى تحسين تخصيص رأس الال ما يعزز GUT‏ النمو الأقتتصادي. وتعد 
أسواق الأوراق المالية وسيطاً حيوياً يسهل عملية تعبئة المدخرات وإدارة المخاطر ومن 
دون هذا الوسيط لن يكون هناك تدفق للأموال نحو الاستشارات ومن ثم سينعكس على 
انخفاض النمو الاقتصادي”. وقد أشارت كثير من الدراسات إلى هذا الدور الحيوي من 


Lal‏ الدراسة التى (Coporate, G.Hawells, P, and Soliman, A.) Lal >Í‏ التى دلت 


(1) Bennaceur, S. & Ghazouani, S., Stock Market, Banks and Growth in some MENA Region 
Countries, 2003, P.1. “www.erf.org/financial Markets - background / pdf. 

(2) Corporate, G. Howells, P. and Soliman, A., Endogenous Growth Models and Stock Market 
Development Evidence rom four countries, 2003, P4, “www.Carecon.org,ul/DPs/302.pdf. 

(3) Levine, R., “International Financial Liberalization and economic Growth, Review if international 
Economic, Vol 9 No: 4, 2001,p. 
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على دور سوق الأوراق المالية في الاقتصاد » إذ إن تقدم هذا السوق وتحسين كفاءته يؤدي 
إلى ارتفاع وتائر النمو الأقتصادي» وقد اختبروا هذه الفرضية عن طريق الترابط النسبي 
بين هذه المتغيرات في اربع دول نامية واظهرت النتائج ان تنمية سوق الأوراق المالية يؤثر 
في النمو الأقتصادي من خلال تأثيره في انتاجية الأستشار على المدى البعيد”". 


رابعاً: بناء المحافظ الاستثماريت وإدارتها 

شغلت المحفظة الاستثارية حيزاً مهما في الدراسات الاستثارية إذ تعد أداة مركبة 
من أدوات الاستثار تتكون من أصلين أو أكثر وتخضع لإدارة شخص مسؤول عنها 
يسمى مدير المحفظة .(Portfolio Manager)‏ 

ويمكن تعريف المحفظة الاستثارية على إنها :توليفة من الأدوات الاستثارية التي 
تضم أدوات مالية (مثل الأسهم والسندات والاذونات... والخ.)وأدوات حقيقية 
(مثل العقارات والمعادن النفيسة والنتاجات الفنية... والخ)”» وعرفت ايضاً Leb‏ : 
de got‏ من الموجودات سواء أكانت حقيقية كالعقارات والمجوهرات وغيرها أو على 
شكل موجودات مالية كالأسهم والسندات”» إذ تقع هذه التوليفة أو المجموعة تحت 


إدارة واحدة تعمل على بناء استراتيجيات تضمن أقصى كفاءة استثارية في ظل مناخ 


(1) للمزيد انظر: 
- مثنى عبد الرزاق الدباغ» تأثير الأسواق المالية في النمو الأقتصادي لبلدان نامية مختارة» اطروحة دكتوراه» كلية 
الإدارة والأقتصادء جامعة الموصل» 2006+ ص 50. 

(2) د. محمد عوض عبد الجواد و علي ابراهيم الشريفات» الاستثار في البورصة (اسهم- سندات- اوراق مالية )» 


الطبعة الأولى» دار الحامد للنشر والتوزيع» عمان- الأردن؛ 2006 ص21. 


(3) Elton,j „j. Edwin and Gruber, j. Martin," Namie portfolio theory and Investment analysis" 
5" ed. John Wily & sons, Inc,1995,p. 2 
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استثاري ملائم تتوافر فيه الفرص المربحة. وبالإمكان أن تشكل المحافظ الاستثارية 
من بضعة استشارات يحتفظ بها الاشخاصء كذلك يمكن إن تشكل من المئات أو حتى 
الآلاف من الاستثمارات التى تدار من لدن شر كات الاستشار المتخصصة”". 

وتنسب نظرية المحفظة إلى (Markowitz)‏ الذي صاغها عام 1952 ثم توالت الدراسات 
والتطويرات بعد ذلك على أيدي آخرين أمثال: ed pbs (Turner, Conen, Sharp)‏ 

لقد بنى ماركويتز نظريته على ساس إن لكل مستثمر منحنى منفعة تجاه الأستثار 
والمنفعة قد تكون متزايدة أو ثابتة أو متناقصة مع زيادة عائد الاستثار ولما كان قرار 
الاستشار عبارة عن مبادلة أو مقايضة بين العائد (Return)‏ و المخاطر (Risk)‏ فإن 
منحنى المنفعة الحدية للعائد من الأستثار يأخذ الأشكال الآنية: 


شكل (5) 


منحنيات المنفعة GLU‏ والمخاطر 


العائد 
العائد 
U‏ العائد 
U‏ 
المخاطرة (C)‏ 


(B) المخاطرة‎ 


(A) المخاطرة‎ 


المصدر: طاهر حيدر حردان» مبادئ الاستثار» الطبعة الأولى »دار المستقبل للنشر والتوزيع.عمان- 
الأردن 2 2:1997„ 77- 


(1) MC-Menamin, Jim,"Financial Management", Rutledge, pud-inc,London and M.Y,1999, p. 198. 
(2) Jones, p.Charles,"Investment: Analysis and Management", 7™ed. John Wiley & sons, INC,2000. p.176. 
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في الشكل (A)‏ فأن المستثمر لا يكون مستعداً لتحمل المزيد من المخاطر إلا إذا كان 
العائد المتوقع LS‏ وهذا يعني إن المنفعة للعائد تزداد كلما زادت المخاطرة. أما الشكل 
OL (B)‏ المستثمر في هذه الحالة يكون مستعداً لتحمل المزيد من المخاطرة حتى لو يبقى 
العائد ثابتاً وهذا يعني إن المنفعة الحدية BLU‏ ثابتة مع زيادة المخاطرة. وني الشكل ( 
©) فأن المستثمر يكون مستعداً لتحمل المزيد من المخاطرة حتى لو تراجع العائد وهذا 
يعني ان المنفعة للعائد تقل كلا زادت المخاطرة”". وتعتمد مدى idel‏ المحفظة 
الاستثارية على ثلاثة fol ye‏ رئيسة هي: 

1. توليفة متنوعة من الأدوات الاستثارية التي تتسم بجدواها الاقتصادية. 


2. إدارة تتميز بكفاءة عالية الأداء. 


3. مناخ استشاري يتصف بالاستقرار العام ووجود فرص استثارية متعددة. 
وهناك أنواع كثيرة للمحافظ الاستثارية أبرزها©: 

dase .1‏ الدخل: وهذه المحفظة تبحث عن تحقيق أقصى العوائد سواء أكانت من 
التدفقات الاعتيادية أو من فروقات الأسعار ولا خلاف حول تركيز الإدارة في هذه 
المحفظة على اكبر حجم وأسرع وقت غير إن المسألة تختلف حول علاقة العائد 


بالمخاطرة إذ تتباين هنا سلوكيات المدراء ما بين النمو والمغامرة. 


(1) طاهر حيدر حردان» مباديء الاستثار» مصدر سبق ذكره» ص 77. 


(2) للمزيد انظر: 
Rusell J. Fuller & Jannes Farrell, Modern Investment and security Analysis, Mc Grow Hill, U.S.A,‏ - 
P. 563.‏ ,1987 
Gordan J. Alexander& William F. Sharp & Jeffery, V. Bailey, Fundamentals of Investments, 2nd‏ - 
Edition, Prentice- Hall, New Jersey, 1993, P.437.‏ 
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2. محفظة النمو: وهذه المحفظة تبحث عن كيفية BUH‏ على وتائر نمو كل من الأصول 
والعوائد» وأن معدلات النمو تكون المعيار الأساسي لإنتقاء الأدوات الاستثارية في 
الأسواق المالية» وتعتمد هذه المحفظة على شراء أسهم الشركات التي تحقق نمواً في 
مبيعاتها ومن ثم في إيراداتها على مر السنوات. 

3. المحفظة المتخصصة في الصناعات: وهي تلك المحفظة التي تتخصص في الأستثار 
بأسهم شركات صناعية مختارة مثل شركات الحديد والصلب أو الشركات النفطية 
وغيرها من الشركات الصناعية وهي حالة نادرة أو مؤقتة OY‏ التخصص في 
المحفظة لا يتلاءم مع مبادئ وأسس المحافظ الأستثارية وهي التنويع. 

4. المحفظة المتوازنة: وتهدف إلى تحقيق التوازن العام للأستشارات الخاصة في مكوناتها 
من خلال ربط التوازن قصير الأجل G)‏ مجال الأدوات التي تتصف بالتحول السريع 
إلى السيولة) والطويل الأجل. ولمدير المحفظة الاستثارية أهمية كبيرة في تحديد 
إستراتيجية المحفظة وقراراتهاءويعد من أهم القرارات الإستراتيجية لمدير المحفظة هو 
ما يعرف بقرار المزج الرئيسي (Major Mix Decision)‏ الذي يتم بمقتضاه تحديد 
التركيبة أو التشكيلة الأساسية لأصول المحفظةء وتبرز في هذا القرار مهارة المدير في 
الوصول إلى ما يعرف بتكوين المحفظة المثلى (Optimum Portfolio)‏ التي يحقق من 
خلاها الحد الأقصى من مزايا التنويع وبدرجة تحقق هدفه الرئيس في تعظيم العائد 
وتخفيض المخاطر إلى حدها الأدنى”". ومن الجدير بالذكر إن مفهوم المحفظة 


الاستثارية المثل ليس مفهوماً مطلقاً وإن| هو مفهوم نسبي» لذا يصعب تحديد 
)1( د. محمد مطر و د. فايز تيم» ادارة المحافظ الاستثارية» مصدر سبق 6053 ص 205. 
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نموذج عام وموحد يرسم مواصفات هذه المحفظة» وعليه يمكن تعريفها من وجهة 

نظر المستثمر الرشيد بأنها تلك المحفظة التي تتكون من تشكيلة متنوعة ومتوازنة من 

الأصول أو الأدوات الاستثاريةء وبكيفية تجعلها أكثر ملائمة لتحقيق أهداف 

المستثمر أو من يتولى إدارتها". 

إن بناء المحفظة الاستثارية المثلى يتطلب من المستثمر أو مدير المحفظة تحديد ما 
يعرف بمنحنى المحافظ المثلى والذي يطلق عليه الباحثون مصطلح الحد الفعال 
«(Efficient Frontier)‏ إذ يمثل هذا المنحنى النقاط الممثلة لمجموعة المحافظ EM‏ ويرسم 
عن طريق تحليل العلاقة القائمة بين عنصري العائد والمخاطرة وذلك من واقع بيانات 
تاريخية هذين العنصرين وني OVE‏ استثمار مختلفة ومثلما هو موضح في الشكل (6). 


شكل (6) 
منحنى المحافظ المثلى (ا حد الفعال) 


CZ العائد‎ 


قطاع المحافظ غير الممكنة 


المصدر: طاهر حيدر حردان» مبادئ الأستثار» الطبعة الأول دار المستقبل للنشر والتوزيعءعمان- 
الأردن» 1997 2 78. 


(1) غازي فلاح المؤمني؛ إدارة المحافظ الاستارية الحديشةء دار زهران للنشر والتوزيع؛ عبان - الأردن» 2000( 
ص 109. 
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في الشكل أعلاه يمثل المحور الرأمي منه العائد على الاستثار Cp)‏ والمحور الأفقي 
يمثل المخاطرة (خ)» فإن الحد الفعال أو منحنى المحافظ المثلى يتمثل في المنحنى Ce e)‏ 
بحيث تقسم OVE‏ الاستثار المتاحة أمام المستثمر على قطاعين رئيسين هما: القطاع 
غير المظلل (القطاع الأعلى) على يسار المنحنى» إذ يمثل مجموعة المحافظ غير المتاحة أو 
غير الممكنة بالنسبة للمستثمر (Infeasible Portfolios)‏ وقطاع أدنى يتمشل بالقطاع 
المظلل على يمين المنحنى ليمثل مجموعة المحافظ المتاحة أو الممكنة للمستثمر. 

وبالنظر للعلاقة الطردية بين العائد على الاستثار و المخاطرة فمن مصلحة المستثمر 
أن يختار محفظته مثلى في نقطة ما من bla‏ القطاع الاعلى غير المظلل» وذلك OY‏ أي 
محفظة يختارها هناك وتحت مستوى مخاطرة معين ستحقق له عائداً أعلى من العائد الذي 
تحققه له أي محفظة من القطاع المظلل. ولكن وبسبب إن المحافظ الواقعة في هذا القطاع 
(غير المظلل) ليست متاحة عملياً بالنسبة للمستثمر» لذا سيضطر المستثمر للبحث عن 
محفظته الاستثارية المثلى في حدود القطاع المظلل. 

وتعد عملية اختيار النقطة الممثلة للمحفظة المثلى الخاصة بمدير المحفظة أو المستثمر 
على المنحنى (م CG‏ بمنزلة الخطوة الثانية في بناء هذه المحفظة» وهنا يمكن الاستعانة 
بمفهوم منحنيات المستثمر لتعكس خارطة المستثمر وتمثل تفضيلاته في المفاضلة بين 
العائد وا لاط رة فكل كان ال اشداميلا دل ذلك غل أن pete‏ اك Lad‏ 
للمحافظ ذات المخاطر العالية sy‏ كان المنحنى اقل See‏ تبين إن المستثمر اقل تجنباً 
للمحافظ ذات المخاطر العالية (bey‏ موضح في الشكل (7). 


94 


الفصل الثاني 


شكل )7( 
منحنيات المستثمر لاختيار المحفظة الاستغارية 


المصدر: د.نحمد مطر و د.فايز تيم» إدارة المحافظة الاستثارية» الطبعة الأولى» دار وائل للنشر والتوزيع. 
-oke‏ الأردن 2005 ص 211 


(Tangency‏ لأحد منحنيات المستثمر مع الحد الفعال أو منحنى المحافظ المثلى ومثلما 
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شكل (8) 


تحديد نقطة المحفظة الملل 


المصدر: د. خالد وهيب الراوي الاستثار (مفاهيم/ تحليل/ استراتيجية) الطبعة الأولى» دار المسيرة للنشر 
والتوزيع» عمان - الأردن» 9 ص 142. 

يلاحظ في الشكل )8( منحنى (ف) ويمثل منحنى المستثمر ويمثل (س) خط 
السوق. أما (م Ce‏ فيمثل الحد الفعال» وتمثل النقطة (ن) المحفظة المثلى للمستثمر 
والناتجة عن تماس الحد الفعال مع احد منحنيات المستثمر التي تمثل في الوقت نفسه 
توازن سوق الأوراق المالية» U‏ كان المستثمر عند المحفظة CO) AAI‏ يوازن بين خطر 
المحفظة والعائد المتوقع منهاء فهي تتضمن Y paol‏ خطرة فضلاً عن إمكانية الإقراض 
والاقتراض على أساس معدل العائد على الاستثمار". 


(1) د. منير ابراهيم هنديء الادارة المالية (مدخل تحليل معاصر)ء الطبعة السادسةء المكتب العربي الحديث» 
الاسكندرية - مصر» 2004 ص 446. 
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خامساً : مداخل تحليل سوق الأوراق الماليت 
تتحرك الأسعار في سوق الأوراق المالية على المدى الطويل ارتفاعاً وانخفاضا نتيجة 
تفاعل عدد من العوامل الاقتصادية والاجتاعية والسياسية» أما في المدى القصير فإن 
كثيراً من قرارات التداول تبنى في جانب كبير منها على اختيارات نفسية» إذ إن حركة 
الأسعار تحكمها تطلعات وتوقعات المستثمرين ورغبات المضاربين وجميع المتعاملين في 
هذه الأسواق. وهناك مدخلان أساسيان لتحليل سوق الأوراق المالية هما: 
أ التحليل الاساسي :Fundamental Analysis‏ 
وهي طريقة dele‏ تقوم على تحليل البيانات والمعلومات المالية والاقتصادية هيدف 
التعرف على عوائد الأوراق المالية المتوقعة والمخاطر المصاحبة لذلك”. وتشمل طريقة 
التحليل الاسامي للاوراق المالية مجموعة من المتغيرات الاقتصادية P A‏ 
1. المتغيرات الاقتصادية الكلية: وتشمل تحليل الناتج القومي ومعدلات 
التضخم... الخ 
2 المتغيرات الاقتصادية القطاعية: وتشمل تحليل القيمة المضافة لقطاعات ذوي 
الأوراق المالية محل التحليل وحجم الاستثار وحجم التسهيلات الاثتمانية للقطاع. 
3. المتغيرات الاقتصادية الجزئية: وتشمل تحليل حجم القروض الممنوحة للمنشأة 
والمبيعات وإنتاجية العمل ورأس امال في المنشآت. 


(1) Taimur, Baiy & Maumohan, 5. Kumar, Fiscal and Monetary Nexus in emerging market 
economies, I.M.F, working paper, 2006, p.3. 


(2). د. قاسم نايف Ol ple‏ إدارة الاستثار بين النظرية والتطبيق» الطبعة الأولى» دار الثقافة للنشر والتوزيع.عمان- 
الأردن؛ 2009« ص ص 258-254. 
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4 السياسات الاقتصادية: وتشمل تحليل السياسات المالية متضمنة الإنفاق العام 
والضرائب والرسوم» وتحليل السياسات النقدية متضمنة: معدلات الفائدة 
وعرض النقود والتسهيلات المصرفية وترتيب أصول المصارف. 

ب- التحليل (technical analysis) (dat)‏ 
تقوم هذه الطريقة على تحليل السوق من زاوية العرض والطلب للأسهم قيد التحليل 
»إذ يركز هذا التحليل بصفة أساسية على حركة أسعار الأسهم الخاصة بشركة معينة أو 
de got‏ من الشركات أكثر من التركيز على محددات الربحية المتوقعة »إذ يعتقد المختصون 
الذين يميلون إلى هذا النوع من التحليل إن حركة الأسعار في الماضي وحجم التعاملات 
AJU‏ مؤشر لحركة الأسعار في المستقبل”. ويساعد التحليل الفني ايضاً متخذي القرار 

الاستثاري على معرفة جوانب عدة في سوق الأوراق المالية من أهمها©: 

- تحديد اتجاهات أسعار الأوراق المالية خلال المدد الزمنية المقبلة. 

- تحديد مستويات سعر الورقة المالية المستهدفة. 

- دراسة السلوكيات النفسية للمتضاربين التي تكون مؤثرة في أداء السوق SW‏ 

- المساعدة في توقيت اتخاذ القرارات الاستثارية المناسبة. 

وينصب اهتمام المحللين الفنيين على مقدار حركة الأسعار ومداها c‏ فضلاً عن المدة 


التي استغرقتها وكذلك حجم التداول» واهم من ذلك كله اثر هذه الحركة في وضع 


(1) د. عبد الغفار حنفي» أساسيات الاستثار في بورصة الاوراق المالية (اسهم - سندات - وثائق استثارية - 
خيارات )» الدار الجامعية» الاسكندرية- مصرء 22005 ص 225. 
)2( د. عبد المجيد المهيلمى» التحليل الفنى للاسواق المالية» الطبعة الثانية» دار البلاغ للنشر والتوزيع» pee‏ 6 2005« ص37. 
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السوق dele‏ »ويركز المحلل الفني على معرفة اتجاه الأسعار ودراسة BIYI‏ السلوكية 
Ae a anc ni ok ae ee‏ 
الأسعار مستقبلاة". وتحتل عملية توقيت البيع والشراء أهمية كبيرة في التحليل الفني 
»وذلك لان التوقيت هو احد أهم عناصر العملية الاستثارية» إن لم يكن أهمها على 
الإطلاق» ولذا فالمحلل الفني ينظر إلى حركة الأسعار في السوق على أساس إن السعر 
يعكس كل الأنباء والمعلومات المعلنة وغير المعلنة وكذلك توقعات جيع المتعاملين به» 
وهو ما يعرف OL‏ السوق يقوم بخصم كل المؤشرات ليبلورها ويعكسها في سعر 


التداول .(market action discounts everything)‏ 
سادساً : مؤشرات أداء سوق الأوراق الماليت 

يعرف مؤشر السوق على انه : قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق 
المالية» إذ يتم تكوين هذا المؤشر و تحديد قيمته في البداية وتتم بعد ذلك مقارنة قيمة 
المؤشر عند أي نقطة زمنية» ما يتيح إمكانية معرفة تحركات السوق بالارتفاع أو 
الانخفاض» إذ يعكس المؤشر أسعار السوق واتجاهاتها©. 

SSW سوق الأوواق‎ E Late مقياسا‎ ol gl de got السؤق أو‎ bps وعد‎ 


سواء في البلدان المتقدمة أو في البلدان النامية". فهى تلخص clo Vi‏ الإجمالي للسوق. 


(1) د. عبد المجيد المهيلمي» التحليل الفني للاسواق المالية» الطبعة الثانية» دار البلاغ للنشر والتوزيع» مصرء 2005» ص37 
)2( د. محمد صالح الحناوي و د. جلال العبد» بورصة الأوراق المالية» مصدر سبق ذكره» ص 251. 
(3) للمزيد انظر: 

- د. عيسى محمد الغزالي» تحليل الأسواق الماليةء اصدارات المعهد العربي للتخطيطء السنة الثالغةء العدد )27( 


الكويت» 204 ص T‏ 
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ونظراً لكون المؤشر يتكون من شركات في قطاعات اقتصادية مختلفة » فضلاً عن انه يعد 
اسلوباً مهلا لتحويل أداء الاقتضاد إل صسورة كهبة فإانة يمكة أن يشل مرجعا 
واضحاً للمستثمر في سوق الأوراق ASW‏ 

وتعد احد أهم وظائف المؤشرات هي تمثيل سوق الأوراق المالية عند قياس المخاطر 
النظامية (systematic risk)‏ ¢ الآصول الفردية أو المحافظ الاستثارية» إذ يعد المؤشر 
حساب المخاطر النظامية التي تستخدم متغيراً أساسيا في نموذج تسعير الأصول 
لتحديد العوائد المطلوبة والتي تتكافئ مع خاطر الأصل والمحفظة e‏ ومن ثم تحديد 
الأسعار المعدلة هذه الأصول”. ولقياس أداء سوق الأوراق المالية هناك عدد من 
المؤشرات التي تعكس درجة تطور السوق وتقدمه ومن أهمها: 
أ- حجم السوق: ويقاس حجم السوق بمؤشرين أساسيين هما: 

1- مؤشر القيمة السوقية (رسملة السوق :(Market Capitalization‏ ويقصد 
برسملة السوق مجموع قيم الأسهم المدرجة في السوق مضروباً بمتوسط 
أسعارها في ile‏ المدة» ويشير أيضا إلى إجمالي قيمة الأوراق المدرجة في السوق» 
وغالباً ما يقاس معدل رسملة السوق من خلال قسمة القيمة السوقية للأسهم 


(1) Frank, K., Reilly & Keith, C., Brown, “Investment — Analysis and portfolio management”, 7th 
ed.,Australia Thomson, south western, 2003, p. 150 


)2( عباس كاظم الدعميء اثر السياسات النقدية والمالية في مؤشرات اداء سوق الأوراق AJU‏ رسالة دكتوراه» كلية 
الإدارة والأقتصاد - جامعة الكوفة» 2008+ ص 107. 
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قادن UL es py A Hawes Of‏ وفنا BAAN‏ عا سكن رووس 
الأموال وتنويع المخاطر". 

ويعد مؤشر رسملة السوق مرآة تعكس مستوى نشاط السوق. إذ كلا ارتفعت 
قيمة هذا المؤشر دل ذلك على ارتفاع حجم GB god‏ 

2- مؤشر عدد الشركات: ويشير هذا المؤشر إلى عدد الشركات المدرجة في سوق 
الأوراق المالية (السوق المنظمة). إذ تعكس الزيادة في عدد الشركات التطور في 

ب- سيولة السوق: وهناك مؤشران اساسيان لقياس سيولة سوق الأوراق المالية وهما: 

1- معدل دوران السهم (/): ويشير هذا المؤشر إلى النسبة المثوية لتداول أسهم 
شركة معينة أو أسهم مجموعة من الشركات داخل قطاع واحد بغية التعرف على 
نشاط هذه الأسهم في سوق التداول خلال مدة زمنية معينة ولاستخراج هذا 
المؤشر نتبع الصيغة الآتية: 


اجمالي الأسهم المتداولة أو (حجم التداول) 
معدل دوران الهم 100x = (J)‏ 
القيمة السوقية 


(1 ) Ross Levine & Sara Zervos, Capital Control Liberalization and stock market Development, The 


W.B, policy research, working paper, Washington, 1996, p.10 
للمزيد انظر:‎ (2) 
د. عاد العاني» اندماج الاسواق المالية الدولية (اسبابه» انعكاساته على الأقتصاد العالمي)» الطبعة الأولى» بيت‎ - 
.60 الحكمة» بغداد. 62002 ص‎ 
د. اميرة حسب الله حمد» محددات الأستثار الأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة العربية (دراسة مقارنة)» الدار‎ )3( 
.65 ص‎ 62005 < pas - الجامعية» الأسكندرية‎ 
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2- مؤشر حجم التداول: وهو قيمة ما يتم تداوله من أسهم وسندات وبمختلف 
الأسعار خلال مدة زمنية معينة» ويقاس هذا المؤشر من خلال قسمة مجموع 
الأسهم المتداولة في البورصة على الناتج المحلي الإجمالي» ويقاس مؤشر التداول 
المنظم لأسهم الشركات بوصفه نسبة من الناتج المحلي ألأجمالي ومن ثم فهو 
يعكس السيولة في الاقتصاد بصفة عامة» ويفضل استخدام المؤشرين معاً وذلك 
لإمكانية الحصول على معلومات سليمة عن السوق CDW‏ ولأستخراج هذا 
المؤشر نتبع الصيغة الاتية : 

عدد الأسهم المتداولة 

ج- المؤشر العام لأسعار الأسهم: وهو مؤشر إحصائي يقيس الأداء الكلي للسوق» 
ويتكون هذا المؤشر من معدل أسعار مجموعة من الأسهم تستخدم مقياساً للحركة 
العامة للسوق» مع وجود عدد من الأسهم في كل سوق مالية ولصعوبة قياس 
الاتجاه العام لنشاط السوقء كان LY‏ من التوصل إلى استخراج مؤشر خاص لكل 
سوق مالي» وهو يمثل متوسط أسعار الأسهم (للشركات المدرجة في السوق 
لحساب المؤشر) يومياً ويتم الأستناد إليه في عمليات التداول اليومية» ولذا يلاحظ 


حجم التداول - 


إن لكل سوق مالي مؤشره الخاص به. 
ويحتل المؤشر العام لأسعار الأسهم أهمية كبيرة لكافة المتعاملين في السوق المالي» U‏ 
هذا المؤشر من تأثبر في تحديد القرازات الاستدارية للمستثمرين في السوق. 


(1) Ross Levine and Sara Zervos, Capital contrdiberalization and stock development, Op cit, p. 4. 
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سابعاً: أساليب بناء مؤشرات سوق الأوراق bal!‏ 
تمثل مؤشرات السوق مجموعة الأسهم والسندات لعدد من الشركات المدرجة في 
سوق الاوراق المالية بوصفها مثلة للأسهم والسندات المتداولة في السوق الحاضرة» 
وتعكس حركة أسعارها الاتجاهات المستقبلية للأسعار في هذا السوق ومن ثم تصبح 
أداة للمضاربة عليها بقصد تحقيق الربح» وهكذا فإن عدد الأسهم الممثلة للمؤشر 
تعكس حدود استخدامه بوصفه مقياساً لمتابعة أداء شركات هذه الأسهم وتقييمها. 
وهناك عدد من الأساليب لبناء مؤشرات سوق الأوراق المالية من أهمها: 
أ- المؤشرات المبنييّ على المتوسط الموزون للسعر: 
يعد مؤشر داو جونز الصناعي (Dow Jones Industrial Average)‏ أفضل مثال 
على مثل هذه المؤشرات » إذ يعد من أقدم وأشهر المؤشرات المستخدمة في البورصات 
العالمية » وقد نشر لأول مرة في عام (1897) بجريدة وول ستريت بنيويورك ويقييم 
بأسهم أهم واكبر (30) شركة صناعية في أمريكا. 
وبالإمكان تحديد قيمة مؤشر داو جونز كمثال على المؤشرات المبنية على المتوسط 
الموزون للسعر كالأتي": 
0007 1 مجموع أسعار اليوم السابق 
قيمة مؤشر داو دونز = مجموع أسعار أقفال اليوم لأسهم المؤشر + لل - 100x‏ 
قيمة المؤشر في اليوم السابق 


وسنورد المثال GYI‏ لإظهار تطور حالة السوق بفرض إن المؤشر في اليوم السابق 


)1( د. نظير رياض محمد الشحات» ادارة bale‏ الاوراق المالية في ظل حوكمة الشركات» جامعة المنصورة» مصرء 
2007« ص 140 
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كان (40نقطة). 


أسعار الأسهم ني اليوم السابق أسعار الأسهم عند الإقفال اليوم 
os | EEE‏ 


os | om fa 


5 دولاراً 5 دولاراً 


0 دولاراً 0 دولاراً 


ولاستخراج قيمة المؤشر اليوم نعتمد على القانون السابق. 


180 
أى قيمة المؤشر Hh‏ متكت = 45 نقطة 
بلي الور moeto‏ 


مقدار التحسن في قيمة المؤشر = 45 - 40 = 5 نقاط صعوداً. 

ولأستخراجه كنسبة مئوية = )5+ 40( 7,100 = 12.5 ./ صعوداً. 

وعلى الرغم من شهرة هذا المؤشر إلا أن هناك مجموعة من الأنتقادات توجه له ومن 
آهمها صغر حجم العينة مقارنة بمجتمع الأسهم المتداولة في بورصة نيويورك إذ يحتوي 
على أسهم (30) شركة فقط مقارنة بعدد الشركات المدرجة في البورصة والبالغة 
)1700( شركة. وطريقة ترجيح أسهم المؤشر باستخدام القيمة السوقية للسهم» فضلاً 
عن تحيز المؤشر للشركات الصناعية الكبرى, ولذا فهو أكثر ملائمة لأستخدامه لقياس 
bile‏ الأستثارات المتضمنة أسهم هذه الشركات فقط. 
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ب- المؤشرات Apical‏ على أساس renal!‏ 

وو جلا فوش اهن tll bl‏ ات ال تي غل امتا SOLE Lead‏ 

1- مؤشر كولس (Cowles Index)‏ في عام 1949 قدم (الفريد كولس) مؤشر 
نيويورك وكان أول مؤشر يقوم على أساس إعطاء وزن لكل سهم بناء على معدل 
الرسملة الخاص بالسهم (أو القيمة السوقية للسهم). 

2- مؤشر ستاندرد و بور P Index‏ & 5: يعد مؤشر كولس أساس مؤشر ستاندرد 
و بور الأكثر شهرة واستخداماً الآن أو المعروف باسم (500 P‏ & 8)» إذ بدا 
تكوين هذا المؤشر في 4 مارس 1957 وني ذلك الوقت كانت الأسهم التي 
يتكون منها المؤشر تعادل نسبة 90/ من الأسهم المسجلة في بورصة نيويورك. 

وبالإمكان حساب هذا المؤشر من خلال الخطوات الآتية©: 


1- استخراج القيمة السوقية -عدد الأسهم المتداولة × سعر السهم 


القيمة السوقية للسهم 
2- إيجاد الوزن النسبي لكل سهم = x (A)‏ 100 
القيمة السوقية الكلية -عدد الأسهم 
أسعار الأسهم × أوزانها لليوم المراد استخراجه 


3- حساب قيمة iall‏ أساس القيمة- x‏ 100 
PEAS oi‏ ) أسعار الأسهم × أوزانها في اليوم الأساس ( 


)1( د. محمد صالح الحناوي و د. جلال العبد» بورصة الأوراق المالية» مصدر سبق ذكره» ص 253 
)2( محمد ابراهيم الشبلي وطارق ابراهيم الشبلي» مقدمة في الأسواق المالية والنقدية» الطبعة الأولى» عبان - الأردن» 
2000« ص 153. 
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وللتوضيح أكثر نورد المثال GW‏ عن احد الأسواق AJU‏ 
القيمة السوقية | الوزن النسبي لكل 
(بالدولار) 


وزن السهم (I)‏ سعره + وزن السهم (ب) × سعره + 208 وزن السهم XO‏ سعره 
وزن السهم (I)‏ × سعره + وزن السهم (ب) × سعره + baie‏ وزن السهم XO‏ سعره 


(45.73x25)+(30.49x20)+(9.15x10)+(14.63x15) 


قيمة المؤشر في اليوم الأول- 


—— لل سس‎ hl أي‎ 
(45.73x25)+(30.49x20)+(9.15x10)+(14.63x15) a 1 


100 - 

ولحساب قيمة المؤشر أعلاه في اليوم الثاني وبافتراض حدوث تغيير في أسعار 

الأسهم الأربعة وعلى التوالي )620 015 015 23( فتتغير القيمة السوقية لكل سهم ومن 
ا ع د تمك 


الا عدد الا 


CAE Tafe 
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(42.87x23)+(23.29x15)+(13.98x15)+(19.86x20) 


(45.73x25)+(30.49x20)+(9.15x10)+(14.63x15) 


100 - 94.1 


أي ان هذا المؤشر انخفض بمقدار )0,059( نقطة نتيجة انخفاض سعر السهمين 
(ج» د) وعلى الرغم من ارتفاع السهمين el)‏ ب) ولكن القيمة السوقية للسهمين (ج» 
د) اكبر وهذا ادى إلى انخفاض المؤشر. 
ج- المؤشرات المبنيي على أساس الأسعار التنسبيت 
تقوم فكرة هذا المؤشر على أساس تحديد السعر النسبي لكل سهم من الأسهم التي 
يتضمنها هذا المؤشرء ويمكن حساب السعر النسبي بقسمة سعر السهم في اليوم BEN‏ 
على سعر السهم في اليوم السابق» وبعد ذلك يتم حساب الوسط الحندمي للأسعار ومن 
ثم تحديد قيمة المؤشر وذلك بضرب الوسط الهندمي للأسعار بأساس المؤشر الذي 
يمثل قيمة المؤشر في بداية تكوينه ويتم تحديده من لدن الخبراء القائمين على بناء المؤشرء 
وفي اغلب الأحيان تعادل هذه القيمة (100) أو مضاعفاتها. 
وتتضمن آلية بناء المؤشر المستند إلى أساس الأسعار النسبية خطوات عدة O A‏ 
سعر السهم في اليوم المقارن 
احات ]اص ee‏ حك 
سعر السهم في اليوم الأساس 


(1) انظر في ذلك: 
- د. محمد صالح الحناوي و د. جلال العبد» بورصة الأوراق المالية» مصدر سبق ذكره» ص 260. 
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2- حساب الوسط الهندمي للأسعار = ( سلا س2× س × (a, pi × awakes‏ 
إذ يمثل: 

س1: السعر النسبي للسهم الأول. 

س2: السعر النسبي للسهم GUI‏ 

ن: law ode‏ السسية: 


حساب قيمة المؤشر = الوسط الهندسى للأسعار × أساس المؤشر 
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Su المصارف الإسلامية وتحديات العولة والتحرر‎ e 
2 المصارف الإسلامية وتحديات بازل‎ * 


* المصارف الإسلامية وعلاقتها بالسوق المالي 
* طبيعة السوق JUI‏ الإسلامي 
* ضرورة السوق المالي الإسلامي للمصارف الإسلامية 
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المصارف الإسلامية والتحديات العالمية الجديدة 


أولاً: المصارف الاسلاميت وتحديات rat gall‏ والتحرر المالي 

شهد القطاع JUI‏ في السنوات الأخيرة عدداً من التحديات التي فرضتها العولمة 
والتدويل وتحرير التجارة في الخدمات المالية التي انعكست آثارها في الأنشطة الاقتصادية 
ALLS‏ كافة في ظل الاتجاه المتزايد نحو التكتل والاندماج وتكوين كيانات عملاقة KE‏ 
من تحقيق وفورات الحجم الكبير» مما يعزز القدرة التنافسية. وفي fb‏ هذه البيئة 
الاقتصادية المنطوية على المخاطر المرتفعة والمنافسة الشرسة» استطاعت مفاهيم وأدوات 
العمل التمويلي الإسلامي الوصول إلى ely‏ قاعدتهاء وباتت الصناعة المصرفية الإسلامية 
تحظى باهتمام الجهات المصرفية الفاعلة على المستويين الإقليمي والدولي. 

ومن واقع القطاع المصرفي في السنوات المنصرمة برزت المؤسسات المصرفية 
الإسلامية وباتت تضم قرابة (270) مصرفاً تربو أصوها الإجمالية على )260( مليار 
دولار. إن هذه الإحصائيات تشير وبصورة واضحة إلى قوة القطاع المصرفي الإسلامي 
وتنامي قدراته في تحقيق درجة نمو وبمعدلات عالية جداً تناهز بين 13/ - 


6/سنوياً". 


وعلى الرغم من هذا التطور الكبير الذي GL‏ بالمصارف الإسلامية إلا إنها تتعرض 


بحوث المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر للمؤسسات الالية الأسلامية» غرفة صناعة وتجارة yo‏ المجلد الرابع» 
2005« ص 1355. 
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إلى تحديات كبيرة في ظل الانفتاح الاقتصادي وعمليات التحرر المالي» فقد كانت آهم 
المشكلات التي تتعرض ها المصارف الإسلامية في سبعينات القرن الماضي تدور حول 
الآراء الفقهية المتعلقة بضبط معاملات المؤسسات المالية الإسلامية لتتماشى مع مبادئ 
الشريعة الإسلامية. أما في بداية القرن الحادي والعشرين فقد أصبح السؤال المحوري 
هو كيفية توافق الأدوات المالية الغربية مع مبادئ الشريعة الإسلامية بحيث تطبق 
المؤسسات AU‏ الإسلامية أدوات تمويل حديثة ولكنها لا تتعارض مع مبادئ 
الاقتصاد الإسلامي. 

وهناك اتجاهات لتكييف واقتباس بعض الأدوات المالية الغربية الحديثة مثل 
الخيارات (Options)‏ والمستقبليات UL (Futures)‏ إا لا تتعارض ومبادئ الاقتصاد 
الإسلامي ومن غير المنطقي الإصرار على رفض العمل بها في البنوك الإسلامية لمجرد 
Le]‏ شكل من أشكال المعاملات المالية الحديثة المتداولة في المئؤسسات التقليدية لإمكان 
الإفادة منها والتعامل بها بشكل لا يتعارض واحكام الشريعة الإسلامية. وبالإمكان 
إجمال أهم الصعوبات والتحديات التي تواجهها المصارف الإسلامية في ظل التحرر 
gül‏ وهي: 
1 - تحديات الوعي المالي الاسلامي: 

تعد من الصعوبات الكبيرة التي تواجه المؤسسات المالية الإسلامية قلة الوعي ال مالي 
الإسلامي» ويرجع ذلك إلى غياب مؤسسات البحث والتطوير داخل المصارف 
الإسلامية» إذ يعد التطور التكنولوجي والتعليم والتدريب والبحث والتطوير 
ol (Research and Development)‏ 2 كان نمو العمل المصرفي الإسلامي الذي 
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مازال في مراحله الأولى مقارنة بالعمل المصرفي التقليدي e‏ ثم إن عمليات البحث 
والتطوير (R & D)‏ في القطاع المالي والمصرفي للدول المتقدمة لاتلاقي الاهتام نفسه 
لدى المصارف الإسلامية» أذ يوجد قدر ضئيل من البحوث والدراسات الساعية نحو 
تطوير الأدوات المالية الإسلامية. 
2- تحديات مؤسسیت وتنظيميي: 

يعد بناء كيان أو إطار مؤسسي سليم اخطر تحدي تواجهه المصارف الإسلامية 
وعمليات التمويل الإسلامية» فلكل نظام متطلباته المئؤوسسية والبنوك الإسلامية لا 
تستطيع بمفردها رعاية جميع متطلباتها ا مؤسسية التي يفترض أن توفر سبلا بديلة لتلبية 
احتياجات التمويل الإستثاري والاستهلاكي. ولمواجهة هذا التحدي لابد من تبني 
منهج عملي وعلمي تجاه بناء هذا المحيط وذلك بوضع الإطار القانوني المناسب 
والسياسات الداعمة للعمل المصرني الإسلامي”. 
3- تحديات ahead‏ 

وتتمثل هذه التحديات بحاجة المصارف الإسلامية إلى حفظة متنوعة من الأدوات 
المالية التي تتيح ها المرونة الكافية للاستجابة لشتى المتطلبات التي تفرضها التغيرات 
الاقتصادية» وهنا ظهرت الحاجة إلى ما أطلق عليه (الحندسة المالية) على وفق المنهج 
الإسلامي بابتكار Sl gol‏ مالية تجمع بين المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية*. 
(1) د. Olde‏ بابكر» نمو الصناعة المصرفية الإسلامية والتحديات التي تواجههاء اتحاد المصارف العربية» بيروت - 

لبنان» 2002, ص 40. 


re) (2)‏ سامى سويلم» صناعة ال هندسة المالية (نظرات 3 المنهج (AY!‏ ندوة الصناعة الإسلامية» الاكاديمية 
العربية للعلوم والتكنولوجيا والنقل البحري» الإسكندرية» مصرء 62000 ص 14 
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وتتمثل الهندسة المالية الناجحة في المصارف الإسلامية في ضرورة توقع احتياجات العملاء 
بشكل مستمر وتلبية هذه الاحتياجات بشكل متطور والتحول نحو زيادة القدرات 
والإمكانات التنافسية وإرساء المعايير ASW‏ التي تكفل تطور المصارف الإسلامية. 
4- المنافسث غير المتكافتت مع البنوك التقليدين العالميت: 

وتعد من التحديات المهمة التي تواجه عمل المصارف الإسلامية في ظل الانفتاح 
الاقتصادي والعولة الماليةءإذ تتمثل بالمنافسة غير المتكافئة من لدن البنوك التقليدية في 
أنحاء العام والتي تمارس العمل المصرني الربوي» فضلاً عن مارسة أساليب النظام 
G all‏ الإسلامي وتحديداً عمالقة المصارف العالمية مثل تشيس مانهاتن وسيتي بنك 
وغيرها". والمنافسة ضرورية لنمو أي صناعة فهي تجبر الشركات التي تفتقد الكفاءة 
على تطوير مستواها أو الخروج من سوق العملء إلا إن دخول المصارف الإسلامية في 
حيز المصارف العالمية يضع هذه المصارف أمام حالة منافسة غير متكافئة نظراً 
للإمكانات التكنولوجية الهائلة هذه المصارف العملاقة في تقديم خدمات متنوعة 
والإنفاق على عمليات البحث والتطوير D)‏ & 18)» ولذا يجب على المصارف 
والمؤسسات المالية الإسلامية تطوير الأدوات المالية الحالية وابتكار الجديدة منها 
لتواكب التحولات الحالية والمستقبلية في أسواق المال الدولية©. 


)1( د. ماجدة dal‏ شلبى» مستقبل الصناعة المصرفية في ظل التحديات الدولية» من بحوث المؤتمر العلمى السنوي 
الرابع عشر للمؤسسات ASU‏ الإسلامية» غرفة تجارة وصناعة دبي -الامارات العربية المتحدة» المجلد الخامس» 
2005« ص 1879. 

)2( انظر في ذلك: 

-Robert, W. Kolb, " Futures, options and Swaps", 3rd Edition, Black well Publishers Inc., 2000, p.2. 
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ثانياً: المصارف الإسلامييّ ومتطلبات (بازل 2( 

ss 3‏ اقافة SLES Red gles be (1 JjL)‏ رامن المال و فاس poly)‏ امال مقهوما 
على Jot‏ أصول G pall‏ موزونة بأوزان مخاطر معينة متفق عليها) والتي لا يجب أن 
تقل عن )78( لتغطي OYI be‏ وأضيفت لها خاطر الأسواق في عام 1996 فضلاً 
عن انه في ظل هذه الاتفاقية فإن المصارف تتلقى المخاطر وتحاول أن تحصن نفسها 
بتوفير موارد مالية ذاتية كافية لتغطية هذه المخاطر» ول تتضمن هذه الاتفاقية وجوب 
أن يكون لدى المصارف نظام لإدارة المخاطر”. 

ندا العمل على وضع اتفاقية جديدة لرأس JUI‏ منذ عام 1999 في أعقاب الأزمات 
المالية التي عصفت باقتصاديات جنوب شرق آسيا وروسيا والأرجنتين» والتي لفتت 
انتباه المؤسسات ال الية الدولية والإقليمية على العلاقة الوثيقة بين سلامة القطاع JUI‏ 
وتحديداً المصرفي منه وقوة وديناميكية النشاط الاقتصادي“. فأصدرت لجنة بازل 
ارف fo‏ المشارف اظارا Lyte‏ لأشافية ياول Doll‏ بر اس JL‏ ( ازل 2( فت 
ol ye‏ (الالتقاء الدولي -المقياس ومعايير ol‏ المال - International Convergence‏ 
.(of Capital Measurement and capital Standards‏ وحلت هذه الاتفاقية الجديدة 


محل الاتفاقية القديمة (بازل 1) في بداية عام 2007 |3 هيدف هذه الاتفاقية إلى تحسين 


(1) للمزيد انظر: 
- مي بول هالوود و رونالد ماکدونالده النقود والتمويل الدولي دار المريخ للنشر والتوزيع» تعريب د. محمود 
حسن حسني ومراجعة د.ونيس فرج» المملكة العربية السعودية» 2007( ص ص 602-599. 

)2( سامر سنقرطء المقررات الجديدة للجنة بازال لرأس المال» مجلة البنوك في الأردن» المجلد الثاني والعشرون, العدد 
التاسع» 2003» ص 41. 
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ودعم إدارة المخاطر لتعزيز الاستقرار QUI‏ العالمي. ويعد من ابرز المتطلبات الجديدة 
لمقررات (بازل 2) قيام المصارف بإنشاء دوائر مستقلة ومتخصصة لإدارة المخاطر 
المصرفية مع التركيز بشكل خاص على إدارة المخاطر التشغيلية» إذ إن على المصارف أن 
تقوم بإدارة أربع ble‏ رئيسة هي : 

bl - 1‏ الاثتمان 2- مخاطر السوق 

be -3‏ التشغيل 4- مخاطر السيولة 

إن مفهوم المخاطرة هو مفهوم يستخدمه المدققون والمدراء للتعبير عن مخاوفهم إزاء 
التأثيرات المحتملة لمجموعة من الأحداث الممكنة التي قد تحدث في بيئة غير مؤكدة إذ 
أن كل حدث من هذه الاحداث قد يؤدي إلى إحداث نتائج كبيرة على المصرف أو 
المؤسسة» واجمالاً نستطيع القول بأن المخاطرة هي الانكشاف لحالة عدم التأكد من 
النتائج. وتتمحور اتفاقية ( بازل 2( على ثلاثة أركان رئيسة هي©: 
1- كفاية رأس المال: إذ تحدد هذه الاتفاقية ا لحد الأدنى لمتطلبات رأس JU‏ لتغطية خاطر 

As got السيولة. وتتضمن الاتفاقية‎ bles التشغيل‎ bles ومخاطر الأسواق‎ ols 

من الطرائق OLD‏ رأس JU‏ المطلوب لتغطية كل نوع من هذه المخاطر. 


(1) نزار كاظم وسالم جلال؛ تدعيم راسمال المصارف العربية وفقاً للقررات بازل الدولية؛ مجلة القادسية للعلوم 
الادارية والاقتصادية» المجلد السادسء العدد الثاني 2004. ص ص 84-81. 

(2) للمزيد انظر: 
- كارين أ.هورشرء أساسيات إدار المخاطر المالية» مكتبة الحرية للنشر والتوزيع» تعريب د.عطا الله وراد خليل 
ود.محمد عبد الفتاح العشماويء القاهرة-مصرء 12008 ص ص 245-241. 
- د. عبد العزيز SLE‏ الكبيسي» المصارف الإسلامية واهم التحديات المعاصرة» مصدر سبق ذكره» ص 1935. 
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2- السلطات الرقابية: إذ تقوم السلطات الرقابية بعملية المراجعة والغرض منها ليس 
التأكد من رأس المال وكفايته لتغطية جميع المخاطر فحسب بل لتشجيع المصارف 
على استخدام أساليب إدارة المخاطر وتطويرها. وهنا تقع المسؤولية على إدارة 
المصرف لتطوير عملية تقييم رأس المال ووضع أهداف لرأس المال تتناسب مع 
تشكيلة مخاطر المصرف وبيئة نشاطه » وتنص اتفاقية (بازل 2) على قيام المراقبين 
بتقييم قدرة المصارف على تقدير احتياجاتها لرأس JU‏ لتغطية خاطرها والتدخل 
عند الحاجة. 

3- الإفصاح المالي أو الشفافية المالية: ويعد هذا الركن من الأركان المهمة في اتفاقية (بازل 
2) وذلك لأهمية الإفصاح LU‏ بالنسبة لأنضباط السوق» وهناك مجموعة من 
متطلبات الافصاح المالي التي تشجع على انضباط السوق إذ تتيح للمتعاملين في 
الأسواق تقييم المعلومات الأساسية من رأس المال والتعرض للمخاطر وكفاية رأس 
المال. إن اتفاقية (بازل 2( يمكن وصفها بأنها إطار جديد شامل ومتكامل للثقافة 
المصرفية. ولكن EA‏ بازل للرقابة المصرفية عندما أصدرت اتفاق (بازل 2) ل تأخذ في 
حساباتها الآنشطة المصرفية الإسلامية» ولذا فقد أثير الجدل بين الباحثين فيا يتعلق 
بتطبيق المصارف الإسلامية لمتطلبات (بازل 2) وهل إن المصارف الإسلامية مطالبة 
بتطبيق صيغة هذه الاتفاقية مع إن هناك بعض التعارض بين ما ورد في هذه الاتفاقية 
وطبيعة الأنشطة المصرفية الإسلامية. ومن ثم OG‏ هذه الاتفاقية الجديدة أحدثت 
ثورة في إدارة المصارف تمثلت في تحول المصارف من حالة تلقي المخاطر إلى حالة إدارة 
المخاطر, مما يتطلب تخطيطاً مبكراً هذه العملية. فضلاً عن إن هذه المقررات التي 


117 


المصارف الإسلامية والتحديات العالمية الجديدة 


تضمنتها الاتفاقية تعد من أهم التحديات التي تواجه المصارف الإسلامية في الوقت 

الحاضرء إذ تتمثل مظاهر التحدي في أمور عدة من UAT‏ 

1 - إن الغالبية العظمى من المصارف الإسلامية توجد في الدول النامية التي تصنف 
ضمن الدول ذات المخاطر المرتفعة الأمر الذي يشكل تحدياً حقيقياً يتمثل في 
ارتفاع تكلفة الحصول على الموارد المالية من الأسواق الدولية بها يحد من حركة 
انسياب رؤوس الأموال وتشجيعها للاستشار عبر تلك المصارف. كما تؤثر 
بشكل مباشر في نوع التسهيلات وحجمها التي يمكن أن تمنحها المؤسسات 
الدولية لفارت AN‏ 

2- إن المصارف الإسلامية ستكون مضطرة إلى تخفيض أصول المحفظة الاستثارية 
الخاصة بها فضلاً عن تحجيم التوظيف وذلك لأحداث التوازن بين متطلبات 
نسبة الملاءة في المصارف واستخدامات الأموال فيها. 

3- هناك انعكاسات سلبية على المصارف الإسلامية جراء تطبيق بنود اتفاقية (بازل 
2©» قدر تعلق الأمر بالأرباح والإيرادات المتوقعة» وذلك لاضطرار هذه 
المصارف إلى حجب نسب عالية من الإرباح لغرض زيادة رؤوس Le Al gel‏ 
ينعكس على تحسين نسبة كفاية رأس المال. وستولد هذه العملية عدم توزيع 


بعض نسب الأرباح على المساهمين ما يؤدي إلى عدم شراء أصول جديدة. 


)1( د. عبد العزيز شاكر حمدان الكبيسبى» المصارف الإسلامية واهم التحديات المعاصرة» مصدر سبق co S>‏ ص 
1937. 
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وخلاصة القول إن هناك تحديات كثيرة تشكلها معايير اتفاقية (بازل 2) على 
المصارف الإسلامية تكمن بشكل رئيس في عدم جاهزية تلك المصارف على الوفاء 
بمتطلبات تلك المعايير والعمل على استقطاب مصادر تمويل دولية بسبب التصنيفات 
الاتتمانية المتدنية للمصارف العاملة في البلدان النامية. 
ثالثاً: استراتيجيات البقاء للمصارف الاسلاميت 

يحتاج الجهاز المصرني الإسلامي إلى استراتيجيات كاملة لمواجهة التحديات التي 
فرضت عليه من خلال التطورات الاقتصادية والمالية في الساحة الدولية » وكان من 
أبرزها العولة المالية والاتفاقيات التي لا تصب في مصلحة المصارف العربية بشكل عام 
والمصارف الإسلامية على وجه التحديد. وان تبني مثل هذه الاستراتيجيات من شانه 
زيادة القدرة التنافسية للجهاز المصرفي الإسلامي من خلال آليات وخطط مدروسة. 

واستراتيجيات البقاء المقصود بها تلك الاستراتيجيات التي يجب أن Labs‏ 
المصارف الإسلامية للبقاء والاستمرارية بوصفها مؤسسات مالية ومصرفية قادرة على 
التنافس والتطور أسوة مع باقي المؤسسات المالية والمصرفية التقليدية. فضلاً عن 
الحاجة الماسة إلى تحسين القدرة التنظيمية للمصارف الإسلامية في ظل تحرير الخدمات 
المالية والمصرفية". ومن أهم هذه الاستراتيجيات هي : 


1- إستراتيجية تقييم الأداء: إذ يعد تقييم الأداء امتداداً متطوراً للرقابة المالية وهو بعد 


)1( عبد المطلب عبد ال حميد» al yl‏ واقتصاديات البنوك» الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع» القاهرة — مصرء 
2001« ص 19 
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رقابي حديث”. إذ يبين هذا البعد مدى الفاعلية والكفاءة إذ يتعلق الأول بمدى 

تحقيق الأهداف المرسومةء أما الجانب الثاني فيبين مدى حسن استخدام الموارد 

لتحقيق تلك الأهداف المرسومة©. 

إن الهدف الأساسي لتقييم الأداء هو تحسين مستوى إدارة النشاط G pall‏ الإسلامي 
وضان حسن استخدام الموارد المتاحة وإدارتها وتجنب الأسباب التي تعيق الفاعلية 
المصرفية وتحقيق الأهداف وعدم كفاية رأس PJU‏ ويتلخص تقييم الأداء في مجموعة 
الإجراءات التي تقارن فيها النتائج المتحققة للنشاط بأهداف ذلك النشاط بقصد بيان 
مدى انسجام تلك النتائج مع الأهداف لتقدير مستوى فاعلية أداء النشاط» كذلك 
تقاس عليه وتقارن عناصر مدخلات النشاط بمخرجاته. 

ولذا فإن إستراتيجية تقييم الأداء في المصارف الإسلامية يجب أن تنال الاهتمام 
الواجب» بحيث يمثل مستوى أداء المصرف الناتج عن الدراسة معياراً اساسياً لتقييم 
أداء الإدارة وتحديد مدى استمراريتها وتطورها”. 


2- إستراتيجية التبيت ‘(Consolidation strategy)‏ وهي إستراتيجية pit‏ بحاية 


)1( محمد فضل ملحم» قياس وتحليل كفاءة البنوك الأردنية» مجلة البنوك في الأدرن» المجلد الثاني والعشرونء العدد 
التاسع» 2003( ص 13. 

(2) احمد ماهر» اقتصاديات الإدارة» الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع» القاهرة - pas‏ 1994» ص 46. 

)3( غسان قلعاوي» المصارف الإسلامية ضرورة عصرية» الطبعة dal‏ دار المكتبي للطباعة والنشر والتوزيع» 
سورياء 61998 ص 267. 

(4) كوثر عبد الفتاح الابجيء تقييم الأداء في البنوك الإسلامية باستخدام التحليل الكمي» مجلة الاقتصاد الإسلامي» 
السنة الحادية عشر» العدد 6127 1992 ص 14. 
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المركز التنافبي للمصرف الإسلامي وتقويته ضمن أسواقها ا حالية والخدمات التي 

[ports‏ الب 

ولا bat Lit dob5 cet dee‏ واتاكبيل: ل العخاصر dle‏ 
للتميز» ومن ثم تستطيع المصارف الإسلامية خلق ميزة تنافسية مع المصارف PRALI‏ 
3- إستراتيجية الكلفة (Cost strategy)‏ تتمحور هذه الإستراتيجية حول تقوية ال مركز 

التنافسي للمصارف الإسلامية عن طريق تحقيق نسب عوائد المساهمين والمودعين 

el‏ ما هي عليه OV‏ وتعد من أفضل الطرائق لتحقيق ذلك هو تخفيض التكاليف 

التي يتحملها المصرف الإسلامي في سبيل تقديم خدماته المختلفة» مما سيؤدي 

بالضرورة إلى زيادة هامش الربح بالنسبة للمساهمين eed gly‏ 

Ley‏ تقدم واستناداً إلى التحديات الكبيرة التي تواجهها المصارف الإسلامية من 
مزاحمة المصارف التقليدية لها بفتح نوافذ للعمل المصرفي الإسلامي فيهاء إلى LAA!‏ 
العولة المالية وتحرير الخدمات المصرفية. فأن أعمال المصارف الإسلامية إن لم تكن 
متميزة قدر تعلق الأمر بكفاءة الأداء فإنها ستفقد كثيراً من المودعين والعملاء. ومن ثم 
يجب تعزيز كفاءتها »وهذا لا يتم الأ من خلال التعاون فيط بينها لتطوير نظم العمل 
والسعي إلى زيادة القدرة التنافسية أمام التحديات القائمة والمستقبلية » وزيادة عمليات 
(1) د. وليد هويمل عوجان. اداء المؤسسات المالية الإسلامية في عصر العولمة» من بحوث المؤتمر العلمي السنوي 

الرابع عشر للمؤسسات المالية الإسلامية» غرفة تجارة وصناعة دبي» الامارات العربية المتحدة؛ المجلد الخامس» 


.1678 ص‎ «2005 
(2) Gerry Johnson & Keven Scholes, Exploring Corporate Strategy, 5th, Prentice Hall Europe, 1999, 
p. 312 


)3( د. وليد هويمل عوجان. اداء المؤسسات المالية الإسلامية في عصر العولمة» مصدر سبق co S>‏ ص 1680 
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البحث والتطوير وعمل دراسات مستفيضة للنهوض بواقع هذه المصارف » بحيث 
تتمكن من توزيع عائد على المودعين المستثمرين لا يقل عن منافساتها من المصارف 
التقليدية”". بل يجب السعي إلى جعل العائد أعلى من ذلك المستوى لتغطية المخاطر التي 
يتعرض ها المودعون على أساس القراض (المشاركة في الأرباح والخسائر)©. 
رابعاً: المصارف الاسلاميي وعلاقتها بالسوق المالي 

تحتل المصارف والمؤسسات المالية الأخرى منزلة مهمة وها الدور البارز في تفعيل 
وتطوير الأسواق المالية عن طريق ترويج الأدوات المالية المتنوعة وتسويقها وفتح 
قنوات استثارية جديدة وغيرها من المهام» ونقصد بالأدوات المالية إصدار الأسهم 
والسندات وشهادات الإيداع وتسنيد القروض المصرفية وغيرها من الأدوات المالية. 
ويمكن للمصارف الإسلامية الاضطلاع بالدور نفسه بوصفها جزءاً مهما من أنواع 
المصارف ومن ثم يمكن هما إن تلعب دوراً بارزا في تنشيط السوق المالي عن طريق: 

GE‏ وترويج أدوات مالية متطورة وحديثة تستطيع تلبية طموحات المتعاملين 
والمستثمرين في هذه المصارف. 

1. إقامة بيوت وصناديق الاستثار وتأسيس شركات الوساطة. 

2. ولضمان كفاءة وفاعلية هذا الدور للمصارف الإسلامية في تطوير أسواق JUI‏ 
)1( طارق عبد العال cole‏ التطورات العالمية وانعكاساتها على اعمال البنوك» الدار الجامعية؛ الاسكندرية - مصرء 


1999« ص34. 


(2) رفيق يونس المصري» بحوث في المصارف الإسلامية» الطبعة الأولى» دار المكتبي للنشر والتوزيع» دمشق - سورياء 
2001« ص127. 


122 


الفصل الثالث 


يتوجب على هذه المصارف إيجاد المنافذ الاستشارية التي من شأنها رفع كفاءة 
الأجهزة الإدارية عن طريق: 

1. ضخ الثقافة المالية واحتراف تقاليد التعامل في الأسواق AJU‏ 

2. إدخال التقنيات المالية والمصرفية الحديثة. 

3. خلق وترويج أدوات استثارية مصرفية جديدة ومن ثم تعدد الفرص والخيارات 
الاستثارية للمستثمرين والمتعاملين مع المؤسسات ASU‏ الإسلامية. 

وتعد عملية الارتقاء بأداء الجهاز المصرني بصورة عامة والمصارف الإسلامية على 

وجه التحديد امراً ضرورياً لتفعيل الأسواق المالية وخلق الفرص الاستثارية وتحقيق 
الأرباح ويتم ذلك من خلال أمور عدة من أهمها: 

1. تشجيع الرسملة وكفاية رأس المال في المصارف والشركات والمؤسسات 
الإنتاجية والخدمية » فضلاً عن تشجيع قيام الشركات والمؤسسات المساهمة» 
بوصفها بديلاً لحالات التملك الفردي والعائلي السائدة في الدول العربية 
وإدراج أسهمها في البورصات". 

2. تنمية الوعي الاستشاري والادخاري لدى الأفراد والمئؤسسات لتوسيع عمل 
السوق SU‏ من خلال تطوير البنية الأساسية اللازمة والقادرة على توفير 
مستلزمات الاستثار والمساعدة في عملية استقطابه مثل الأوعية الاستثارية 


)1( خليل الهندي و انطوان الناشفء العمليات المصرفية والسوق ال الي -الجزء الثاني -» المؤسسة الحديثة للكتاب» 


طرابلس - لبنان» 2000( ص74. 
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وابتكار الجديد [slo‏ وبها يتهاشى مع متطلبات المرحلة والمتعاملين من أفراد 
ومؤسسات ide‏ وخارجية”". 

3. بذل الجهود الخاصة والرسمية لتطوير الجهاز المصرفي العربي بصورة عامة 
والمصارف الإسلامية على وجه التحديد من أنظمة وأدوات استثارية والتجدد 
الدائم با يكفل قدرته على مواكبة متطلبات العصرنة ويضمن تفعيل دوره في 
إنجاح السوق المالي وتطوره من خلال مقدرته على حشد الموارد ASW‏ وتحسين 
Gab § Ve‏ 

4. تفعيل دور المصارف العاملة على وفق الشريعة الإسلامية وسن القوانين 
والآنظمة التي تكفل تطورها وتفتح لما المجال في ابتكار أدوات أو قنوات 
استثارية جديدة بوصفه متطلب أساسي على طريق قيام سوق مالية إسلامية 
لخدمة شرائح المستثمرين والمودعين الراغبين في الاستثار والإيداع في مؤسسات 
مالية ومصرفية متفقة مع أحكام الشريعة الإسلامية. 

خامساً: طبيعة السوق المالي الاسلامي 

تناولنا في المبحث السابق ماهية السوق LUN‏ التقليدي وأركانه الرئيسة فضلاً عن 
ail yal‏ وتقسيماته. وتعرفنا على pal‏ عوامل نجاح هذه الأسواق وكيفية تحليلهاء ولكن 
السؤال المطروح ما هو اختلاف هذه الأسواق عن السوق اللي الإسلامي؟. 


)1( المصدر نفسه» ص75. 
)2( خليل ال هندي و انطوان الناشف» العمليات المصرفية والسوق المالي» مصدر سبق ذكره» ص75. 


124 


الفصل الثالث 


والمقصود بقيام سوق مالي إسلامي هو قيام سوق متفقة ومراعية لأحكام الشريعة 
الإسلامية فيا يتعلق بنوعية المتعاملين في السوق والآدوات المالية المتداولة فيه 
وأساليب التعامل في إطاره.وتتميز السوق LUM‏ الإسلامي عن السوق ال الي التقليدي 
بجوانب عدة هي : 
أ- من حيث المتعاملين في السوق: 

إذ يضم السوق المالي السماسرة والشركات (شركات الاكتتاب والتغطية والمقاصة 
وغيرها) والتي تتعامل في الأوراق المالية ا لجائزة شرعاً. وهذا لايمنع من دخول 
الشركات والمؤسسات التقليدية في التعامل ضمن هذه السوق ولكن في نطاق 
المعاملات التي تجيزها الشريعة الإسلامية. 
ب- من حيث الأوراق الماليت المتداولت في السوق: 

إذ يتم تداول أنواع عدة من الأوراق المالية قي سوق الأوراق AU‏ الإسلامي ومن 


1- الأسهم: بحسب الضوابط التي بيناها سابقاً فكل أسهم الشركات اياً كان نوع 
نشاطها يمكن قبوله في السوق المالي الإسلامي ماعدا الأسهم الصادرة عن شركات 


)1( انظر في ذلك: 
- د. جاسم علي سالم الشامسي» سوق إسلامية للأوراق المالية في ضوء قرارات المجامع الفقهية الإسلامية» من 
بحوث المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر للمؤسسات المالية الإسلامية» غرفة تجارة وصناعة دبي» الامارات 
العربية المتحدة, المجلد الثاني» 2005« ص ص 748-746. 
- د. حنان ابراهيم النجارء آلية بناء مؤشرات سوق الاسهم الإسلامية ومتطلباته في اسواق JUI‏ العالمية» من 
بحوث المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر للمؤسسات الإسلامية» غرفة تجارة وصناعة دبي» الامارات العربية 
المتحدة» المجلد الرابع» 2005« ص ص1378-1376. 
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تتعامل بالمحرمات أو بأساليب محرمة شرعاًء ولا يجوز إصدار أسهم ممتازة ها 
خصائص مالية تؤدي إلى ضمان رأس مالا أو ضمان قدر من الربح”. 

2- صكوك الاستثار الشرعية: أو ما تسمى بشهادات الاستثار الشرعية » وتعد بديلاً 
للسندات المحرمة » وتعرف صكوك الاستثار الشرعية بأنها: وثائق متساوية القيمة 
تمثل حصصاً شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في وحدات مشروع 
معين أو BLS‏ استثماري خاص وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب 
الاكتتاب وبدء استخدامها فيا أصدرت من اجله©. وتتكون صكوك الاستثار 
الشرعية من أنواع عدة هي: 

أ- صكوك الإجارة: وهي صكوك متساوية القيمة PE‏ أجزاء متهاثلة مشاعة في 
ملكية أعيان معمرة مرتبطة بعقود إجارة تقدم من ملتزمها لحامل الصك في 

وقت مستقبلي””. 
وتطرح هذه الصكوك لجمع مبلغ لشراء عين كبير وتأجيره تاجيراً تشغيلياً أو منتهياً 
بالتمليك لجهة ماء ويوزع عائد اقساط الإجارة على حملة الصكوك مع رد جزء من قيمة 
العين إن كان تأجيراً متتهياً بالتمليك وميزة هذه الصكوك انها تغل عائداً ÉL‏ لحاملها 


(1) د. جاسم علي سالم الشامسي» سوق إسلامية للأوراق المالية في ضوء قرارات المجاميع الفقهية» مصدر سبق co S3‏ 
ص 753. 

)2( هيأة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية» المعيار الشرعي رقم (17) "صكوك الاستشار"» المنامة» 
2003« ص310. 

(3) د. منذر قحف» سندات الاستثار المتوسطة والطويلة الاجل» من بحوث الندوة الفقهية الخامسة التي نظمها بيت 
التمويل الكويتي» الكويت» 1998 ص9. 
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والمتمثل بنصيبه في اقساط الإجارة ومن ثم Leb‏ تغني عن السندات ذات الفوائد 
الربوية. ويمكن لهذه الصكوك إن تتداول في سوق الأوراق المالية بالأسعار التي 
تحددها قوى العرض والطلب. 

ب- صكوك المشاركة: وهي عبارة عن صكوك استغارية JAE‏ ملكية رأس مال 
المشاركة » وتطرح لجمع مبلغ من JUI‏ إذ تمثل هذه الصكوك حصة المشارك في 
رأس مال الشركة» وهذه الصكوك تشبه الأسهم ولكن تختلف عنها في كونها 
مؤقتة بمشروع معين أو مدة معينة» ولحامل الصك الحق في ملكية جزء كبير من 
صافي أصول الشركة وحق الربح الذي يتحقق". 

ج- صكوك المضاربة: أو ما تسمى بصكوك المقارضة» وتعرف بأنها الوثائق الموحدة 
القيمة والصادرة بأسماء من يكتتبون فيها مقابل دفع القيمة المحررة مها » وذلك 
غلل أسناسن المشاركة في نتائج الارباح والايرادات المتحققة من المشروع المستثمر 
فيه وبحسب النسب المعلنة على الشيوع المتبقية من الارباح الصافية”. وهي تشبه 
صكوك المشاركة ولكن الاختلاف فيها إن حملة صكوك المضاربة يحصلون على 
جزء من الربح والمضارب يحصل على الجزء الاخر, أما الخسارة التي لم تنجم عن 
تقصير أو تعد من المضارب فيتحملها ila‏ الصكوك فقط. 

د- صكوك المرابحة: وتطرح لجمع مبلغ معين لتمويل عملية شراء سلعة ما وبيعها 
لعميل بتكلفة الشراء مضافاً إليها ربح معين يتفق عليه الطرفان عند عقد البيع. 


(1) د.وليد خالد الشايجى ود. عبد الله يوسف الحجى» صكوك الاستثار الشرعية» مصدر سبق ذكره» ص912. 
)2( د.سامي حسن lw 62 ge‏ المقارضة» ندوة المستجدات الفقهية 3 معاملات البنوك الإسلامية» ole‏ -الأردن» 
1994« ص 13. 
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ه- صكوك السلم: وهي صكوك تمثل بيع سلعة مؤجلة التسليم بثمن معجل e‏ 


T3 


والسلعة المؤجلة التسليم هي من قبيل الديون العينية » LEY‏ موصوفه تثبت 
بالذمة » لذا تعد هذه الصكوك غير قابلة للبيع أو التداول في حال اصدار الصك 
من لدن احد الطرفين » فهي من قبيل الاستثارات المحتفظ بها حتى تاريخ 
استحقاقه”". وتطرح لجمع مبلغ معين وتسليمه إلى مورد لشراء سلعة منه 
تسلم بعد مدة ويكون Ge‏ حامل الصك She fo‏ إلى حين استلام السلعة وبيعها 
وهذه لا يجوز تداوها لأنه لا يجوز بيع السلم قبل قبضه. 

صكوك الأستصناع: وهي تشبه صكوك السلم » فهي تمثل بيع سلعة مؤجلة 
التسليم بثمن معجل. وتطرح لجمع مبلغ لإنشاء مبنى أو صناعة آلة مطلوبة من 
مؤسسة معينة بمبلغ يزيد عن المبلغ اللازم لصناعتهاء وحقوق ila‏ الصكوك 
تتمثل ad‏ دفعوه Lad‏ هذه الصكوك مضافاً إليه الربح الذي يمثل الفرق بين 
تكلفة الصناعة وثمن البيع وهذه لا يجوز تداولها مثل السلم. ومن الجدير بالذكر 
انه يمكن اشتقاق صكوك أخرى من هذه الصكوك بتعديل بعض الشروط 
الخاصة بالإصدار »ورغم إن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الإسلامية 
أقرت (14) نوعاً من الصكوك فإن هيكل هذه الصكوك يعتمد على شكل واحد 
من الأشكال المشروعة في التمويل الإسلامي » وهي المرابحة (أوامر الشراء ) 
والمشاركة/ المضاربة (ترتيبات اقتسام الارباح) والاجارة (البيع وإعادة التأجير) 


أو مزيج مما سبق » وقد أسهم قبول هذه المياكل الاستثارية الإسلامية اسهاماً 


(1) د.وليد خالد الشايجى ود. عبد الله يوسف الحجى» صكوك الاستئار الشرعية» مصدر سبق ذكره» ص912. 
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GLAS‏ تطوير أسواق رأس SU‏ المحلية". 

وهكذا يتضح ان السوق LU‏ الإسلامي يتميز عن السوق المالي التقليدي بوفرة 
الاوراق المالية وتنوعهاء إذ انها غير مقتصرة على الأسهم والسندات فقط e‏ وإنما على 
أنواع عدة فضلاً عن إن الأوراق المالية فيه تعبر عن أموال مستثمرة في اقتصاد حقيقي. 
ج- من حيث أساليب التعامل: 

يتم التعامل في السوق المالي الإسلامي وفقاً لأحكام الشريعة الإسلامية» ومن ثم 
يتم الالتزام في إصدار الأوراق المالية بالإحكام المنظمة للعقود الشرعية المؤسسة عليها 
مثل عقد المرابحة والمشاركة والمضاربة... الخ. كذلك يتم الالتزام في تداوها بالأحكام 
والقيم الإسلامية وبصور البيع المقبولة شرعاً ومن ثم لا وجود في هذا السوق للتعامل 
بالمشتقات ولا بالمستقبليات» فكل صور التعامل التي تجري في السوق التقليدية التي لا 
تجيزها الشريعة السلامية لا يتم التعامل بها مع الأخذ بنظر الاعتبار الالتزام بالقيم 
الإسلامية مثل الصدق والأمانة وعدم الغش والتدليس. 
سادساً: ضرورة السوق المالي الاسلامي للمصارف الاسلاميت 

يشهد العالم في ظل العولمة ومدخل الألفية الثالشة تغيرات هائلة ومتسارعة في 
الاقتصاديات FS UW‏ ونوعاًء وفي ظل هذه التغيرات بدأت المصارف الإسلامية في 
النمو ليتسنى لما احتلال الموقع الملائم لها ووضع إستراتيجية علمية للصناعة المالية 
والمصرفية الإسلامية للتأقلم في هذا المناخ الجديد والعمل على توفير نظم تمويلية كفوءة 


(1) آندي جوبستء وبيتر كونزيل؛ وبول ميلز» و امادوسي» التمويل الإسلامي يشهد توسعاً Leg pe‏ صندوق النقد 
الدولي» 2007« ص 3. 
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وفاعلة تتوافر فيها متطلبات الشريعة الإسلامية مع المحافظة على مواكبة متطلبات 
عصر العولمة الذي أصبح واقعاً لا يمكن إغفاله» فضلاً عن ظهور خدمات مصرفية 
جديدة تلبي رغبات المتعاملين وتحقق وفورات اقتصادية ومالية. والصناعة المالية 
والمصرفية كبقية الصناعات تتطلب مقومات ومهارات عالية لنجاحها فضلاً عن 
التجديد المستمر لتلبية متطلبات المتعاملين معها. إلا أن هناك إشكالية في عمل 
المصارف الإسلامية وهي ضعف التكامل بين القنوات المصرفية وقنوات السوق المالي 
التي تستلزم تحديث القوانين وخلق اطر تشريعية وتنظيمية ملائمة تتفق مع احكام 
dod day tl‏ واا صناديق HAM ee‏ وإدارة Ld‏ فالنة desis]‏ 
فضلاً عن إنشاء مؤسسات وساطة مالية وزيادة الإفصاح والشفافية". ولتفعيل دور 
المصارف الإسلامية LY‏ من قيام سوق مالي إسلامي ولعل من أهم الأسباب الداعية 

إلى إقامة مثل هذا السوق هي©: 

1- يبحث المستثمرون المسلمون عن قنوات استثارية تنسجم وأحكام الشريعة 
الإسلامية» ولعل من wal‏ عوامل نجاح الأسواق المالية الإسلامية في تحقيق أهدافها 
هو إن محتوى هذه الأسواق ومعاملاتها تنسجم وتتطابق مع معطيات الشريعة 
الإسلامية العقائدية والاقتصادية. 


2- يعد من أهم العوامل التي تسهم في نجاح قيام السوق المالي الإسلامي هو اتحاد 
(1) د. tal‏ سفرء رأس JU‏ المخاطر ودوره في تطوير سوق رأس المال الإسلامي, المؤتمر المصرفي العربي الاول 
للصيرفة الإسلامية» اتحاد المصارف العربية» بيروت - لبنان» 2004« ص 22. 


)2( د. قيصر عبد الكريم الحيتي» اساليب الاستثار الإسلامي واثرها على الاسواق المالية (البورصات)» الطبعة الأولى» 
دار رسلان للطباعة والنشر والتوزيع» سورياء 2006« ص 245. 
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الدين والمصالح المشتركة. 

3- تمثل الأسواق المالية الإسلامية الحل الأفضل والبديل الأمثل لتداول رؤوس 
الأموال وعلى مختلف صيغ الاستشار التي تقررها الشريعة الإسلامية. 

4- يعد تفعيل صيغ الاستثار الإسلامي في السوق LUI‏ الإسلامي أكثر فاعلية مقارنة 
مع تفعيلها في السوق ال مالي التقليدي» وهي بذلك تسهم في إنجاح العملية 
الاستشارية في السوق SU‏ الإسلامي. 

5- التخلص من السيطرة والتبعية الاقتصادية للدول الرأسالية الكبرىء إذ أن آثار 
ظاهرة a gal‏ بدت واضحة dL‏ على أسواق الدول الإسلامية. 

6- بالإمكان العمل في سوق المال الإسلامية بالخيارات الشرعية التى Le BI‏ الشريعة 
الإسلامية مثل خيار المجلس'*+» وخيار العيب#' وهى بدائل إسلامية عن 
الخيارات غير الشرعية في السوق SW‏ التقليدي. 
المشاركة وأفضل تنوع لصيغ الاستثار الإسلامي لا تتم إلا في إطار وجود سوق 
مالي إسلامي. 
وقد خطت المؤسسات النقدية الإشرافية في عدد من الدول الإسلامية -التى 

(#) ويقصد به: اذا حصل الايجاب و القبول من البائع والمشتري وتم العقد. فلكل واحد منه)ا حق ابقاء العقداو 
الغائه ما دام في المجلس fe)‏ العقد مالم يتبايعا على انه لا خيار. 


Whe ويقصد به: ان يحرم على الانسان ان يبيع سلعة بها عيب دون بيانه للمشتري ومتى تم العقد وكان المشتري‎ (k) 
بالعيب فان العقد يكون لازماً ولاخيار له.‎ 
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حققت تقدماً في الإصدارات المالية الإسلامية- خطوة مهمة في إنشاء سوق مالي 
إسلامي دولي متخذة من البحرين LT phe‏ فعلى صعيد التعاون والتنسيق بين الدول 
والمؤسسات الإسلامية في المجال المالي والنقدي أعلن إن ست دول هي البحرين 
والسعودية وماليزيا واندونيسيا وبروناي والسودان وقعت على اتفاقية إنشاء أول سوق 
مالي إسلامي دولي» وهذا يعني قيام مؤسسة تكون مسؤولة عن تنظيم السوق المالي 
الإسلامي الدولي وتطويره» فضلاً عن مسؤوليتها في المصادقة على شرعية ونظامية 
الأدوات المالية الإسلامية. وتوجد جهات ومؤسسات إسلامية عدة تصدر الأدوات 
المالية مثل صكوك الإجارة وصكوك المرابحة وغيرها من الصكوك الإسلامية» ومن ثم 
فإن قيام مثل هذه المؤسسة ستوحد تلك الجهات ما يكون من شأنه سد ثغرة كبيرة في 
سوق الإصدارات ASU‏ الإسلامية ومعالحة السلبيات فيها. 

ويضم مشروع السوق المالي الإسلامي الدولي إنشاء مؤسسة أخرى تم الاتفاق على 
أن يكون مقرها ماليزياء تكون مهمتها رقابية على نشاط المؤسسات المالية وتضم في 
عضويتها البنوك المركزية في الدول cde YI‏ وهذه المؤسسة ايضاً ستعمل على سد 
ثغرة اخرى في نشاط المؤسسات المالية الإسلامية مثل اجراءات التأسيس وشروطها 
وقواعد التفتيش والمراقبة واساليب وسقوف التأمين ونسب الاحتياطات. 

وتمثل السوق LUI‏ الإسلامي الدولي والمؤسسات المالية الإسلامية الاخرى البنية 
الاساسية اللازمة التي يمكن ان ترتكز عليها المصارف الأسلامية في سعيها للأندماج 
في البيئة المالية العالمية» والتكيف مع التغيرات التي تفرضها العولة المالية. إذ ان مقدرة 


المصارف الإسلامية على مواجهة هذه التحديات ستتآثر بمدى نجاح هذه المؤوسسات 
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¿ اداء مهامها ونحقيق اهدافها". 

وتعد حاجة المصارف الإسلامية وباقي المؤسسات المالية الإسلامية إلى وجود سوق 
مالي إسلامي دولي على قدر كبير من الأهمية» إذ تساعد هذه المؤسسات على الاستخدام 
الأمثل للموارد المالية. ولاسيها إن تلك المؤسسات لا يمكنها اللجوء إلى الأسواق 
العالمية أو المؤسسات المصرفية التقليدية في حالة نقص السيولة أو الرغبة في توظيف 
فائض السيولة لديها©. 

ونستطيع إجمال مشكلة المصارف الإسلامية بالنسبة لعدم اكتمال السوق JUI‏ 
الإسلامي الدولي في نقطتين أساسيتين LP‏ 

1- عدم وجود أدوات مالية كافية ومناسبة: إذ تعاني المصارف الإسلامية من عدم 
امتلاكها أدوات مالية تتمتع با تتمتع به الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية 
التقليدية قدر تعلق الأمر بالقدرة على تحويل استحقاقات موارد الأموال القصيرة 
الأجل إلى استثمارات أطول اجلا مع إمكانية تسبيل هذه الاستشارات وقت الحاجة 

2- عدم تنوع المؤسسات المالية الإسلامية: إذ يعد الأمر الثاني الذي تعاني منه 
المالية الإسلامية» إذ إن المؤسسات ASU‏ الإسلامية تقتصر على المصارف الإسلامية 
(1) د. وليد هويمل عوجان. إدارة المؤسسات المالية الإسلامية في عصر العولمة» مصدر سبق ذكره» ص 1712. 


)2( احمد سفر قاض» العمل المصرفي الإسلامي اصوله وصيغه وتحدیاته» اتحاد الملصارف العربية» بيروت = WLS‏ 
2004« ص 289 
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وشركات الاستثار وعدد محدود من شركات التأمين (التكافل) الإسلامية فضلاً عن 
الشركات Lali‏ ما يوجب على هذه المصارف أن تعمل على إنشاء مؤسسات مالية 
جديدة وتوسيع القائم منها وتطويره. 
سابعاً : صناديق الاستثمار الاسلاميت ودورها في السوق المالي 

تعد صناديق الأستثار محافظ استثارية عامة تتولى عملية تجميع المدخرات 
واستثارها وتوظيفها في الأوراق المالية» وتعود نشأة صناديق الاستثار إلى 
الأسكتلنديين الذين قاموا بابتكار الصناديق المغلقة (Closed end)‏ أو شركات 
JUI ol oh eh ee‏ الثابت عام (1870)» وفي الوقت نفسه اخذ عدد من 
صغار المدخرين بإيداع أموالهم ومدخراتهم لدی شركات إدارة الأموال (Trusts)‏ لتدار 
بواسطة محترفين في أعمال البورصات”. 

وني عام (1929) انشأ الأمريكيون ما يسمى بالصناديق المفتوحة (Open Ends)‏ 
وأخذت هذه الصناديق تنتشر في كثير من الدول الأوربية بعد الحرب ALLS‏ الثانية في 
ظل اختفاء وضيق التعامل في الصناديق المغلقة. وفي مصر استحدث قانون سوق رأس 
JUI‏ رقم )95( لسنة (1992) لتكون صناديق الاستثار لمؤسسة مالية تستهدف تجميع 
المدخرات واستثار الأموال في الأوراق المالية. وجاء ذلك ضمن برنامج إصلاحي 


شامل للاقتصاد 4g pall‏ وتعبر صناديق الاستثار في جوهرها عن كيانات مالية تعمل 


ae (1)‏ نظير رياض الشحات» إدارة bile‏ الأوراق المالية 3 ظل حوكمة الشركات» مصدر سبق ذکره» ص 230. 
)2( د. صفوت عبد السلام عوض call‏ صناديق الأستثار الإسلامية» من بحوث المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر 
للمؤسسات الالية الإسلامية» غرفة تجارة وصناعة دبي» الأمارات» المجلد الثالث» 62005 ص TTT‏ 
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على تجميع مدخرات الراغبين بالاستثار في الأوراق المالية في وعاء oly‏ واستثارها في 
شراء الأوراق المالية المتنوعة وبيعهاء إذ تقوم خبرات متخصصة في مجال إدارة Lile‏ 
الاستشارات وتنظيمها بشراء الأوراق المالية وبيعها لتحقيق أهداف الصندوق”. 

وتعد صناديق الاستثار إحدى أدوات الأسواق المالية الحديثة التي توفر 
للأشخاص الذين لا يمتلكون القدرة على إدارة استثاراتهم بصورة مباشرة الفرصة 
للمشاركة في الأسواق المالية المحلية والعالمية كا إنها تقوم بدور مهم محرك ومحفز 
للأسواق المالية©. 


ويعد الاستثار في الأصول المالية من الأمور التي تحتاج إلى دراية وخبرة كافية 
بأحوال السوق MU‏ وتقلباته ما يساعد على تكوين محفظة متوازنة للأوراق المالية 
يمكن الإفادة منها والتعامل بها في الوقت المناسب للإفادة من الفرص المتاحة لتحقيق 
الأرباح» كذلك يتطلب ذلك توافر موارد مالية كافية لشراء 


أوراق مالية متنوعة تشمل مختلف قطاعات النشاط الاقتصادي مما يؤدي إلى توزيع 
ble‏ الاستشار وتغطية أي خسائر محتملة في احد القطاعات©. 


(1) انظر في: 

- د. محمد صالح الحناوي و د. جلال ابراهيم العبد» بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق» مصدر سبق ذكره 
ص 201. 

- د. صفوت عبد السلام عوض call‏ صناديق الأستثار الإسلامية» مصدر سبق ذكره» ص 779. 

(2) د. فخري الدين الفقهي» دليل الأستثار في صناديق الاستثار» وكالة الأنباء الكويتية (كونا)» الكويت» 61996 
ص 14. 

(3) د. منير ابراهيم هندي» صناديق الأستثار في خدمة صغار وكبار المدخرين» الطبعة لاولى» الإسكندرية» مصرء 
1999« ص 12. 
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في الحقيقة لقد كان للمصارف والمؤسسات AU‏ الإسلامية إسهام جاد في مجال 
الصناديق الاستثارية» وخصوصاً بعد نجاح هذه المؤسسات في استقطاب المدخرات 
عن طريق المضاربة المصرفية المتمثلة في حسابات الاستثار المشترك الذي يعد نوع من 
أنواع المضاربة الشرعية» إذ GaSe‏ هذه الجهات من تطوير فكرة الصناديق الاستثارية 
بها يتفق وأحكام الشريعة الإسلامية. 

Bye وما وين إذارة‎ See ey ANNI Goce ey 
التي تقوم بالعمل فقط وبين المكتتبين فيه» إذ يمثل المكتتبون في مجموعهم صاحب رأس‎ 
الملل ويدفعون مبالغ نقدية معينة إلى إدارة الصندوق التي تمثل دور المضارب وتقوم‎ 
بتجميع حصيلة الأكتتاب وتعطي في المقابل صكوكاً للمكتتبين بقيمة معينة تمثل لكل‎ 
منهم حصة شائعة في رأس المال وثم تقوم الإدارة باستثاره بطريقة مباشرة في‎ 
مشروعات حقيقية متنوعة» أو بطريق غير مباشر مثل بيع وشراء أصول وأوراق مالية‎ 


كأسهم والشركات الإسلامية» وتوزع الأرباح المحققة بحسب نشرة MES‏ 


ويمر النشاط الأستشاري في صناديق الأستثار الإسلامية fol AL‏ الآتية©: 


je )1(‏ الدين محمد خوجة» صناديق الأستغار الإسلامية» الطبعة الأولى» de got‏ دلة البركة» 1993» ص ص13 -15. 
)2( انظر في ذلك: 
- د. احمد بن حسن الحسيني» صناديق الأستثار» دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلامي» الإسكندرية = 
مصرء 1999 ص 24. 
- د. عبد الستار ابو غده» صناديق الأستثار الإسلامية = دراسة فقهية تأهيلية موسعة -»من بحوث المؤتمر العلمي 
السنوي الرابع عشر للمؤسسات المالية الإسلامية»غرفة تجارة وصناعة دبي» الامارات» المجلد الثاني 2005» 
ص 560. 
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1. تقوم المؤسسة المالية الإسلامية الراغبة في إنشاء صناديق للاستثار بالبحث عن 
مشروعات اقتصادية معينة أو نشاط معين وإعداد دراسة جدوى اقتصادية 
للاستثار فيها. 

2. قيام تلك المؤسسة المالية الإسلامية بتكوين صندوق استثاري وتحديد أغراضه 
وإعداد نشرة الأكتتاب في الصندوقء إذ تتضمن هذه النشرة التفاصيل كافة عن 
نشاط الصندوق وشروطه وحقوقه والتزامات مختلف أطرافه. 

3. تقسيم رأس مال الصندوق الاستثاري إلى حصص أو أسهم أو وحدات 
مشاركة أو صكوك متساوية القيمة الاسمية وطرحها للأكتتاب فيها من لدن 
الجمهورء إذ يكون اقتناؤها عبارة عن المشاركة في ملكية حصة من رأس مال 
الصندوق. وتصدر هذه الصكوك عادة بصورة اسمية وليست لحاملها. 

4. بعد تلقي الجهة المصدرة للصندوق أموال المكتتبين وتجميعهاء تبدأ في استثمارها 
في المجالات المحددة في نشرة الإصدار (الأكتتاب)» وعند تحقيق الأرباح يتم 
توزيعها على أصحاب صكول المضاربة بالنسبة والكيفية Gall‏ عليهاء كا تقوم 
بتصفية الصندوق في الموعد المحدد لذلك. 

وتتم إدارة الصناديق بإحدى الصيغ الشرعية الآتية: المضاربة» المشاركة» الوكالة. 

وتختلف المشاركة عن المضاربة بوجوب مساهمة المدير في رأس مال المشاركة» وحق 
الشركاء في الإدارة. ويحصل مدير الصندوق في مقابل إدارته للصندوق على حصة من 
الأرباح» ويمكن أن يصار إلى تحديد مقابل عمل المدير بنسبة من المبالغ التي يديرها أي 
بمبلغ مقطوع يستحقه في جميع الأحوال وهذا مايتحقق من خلال اعتاد الوكالة 
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بالأستشار وبأجر معلوم وتستحق في مواعيد دورية بحسب نظام الصندوق. وتسهم 
صناديق الاستثار في تنشيط سوق رأس المال عن طريق جذب المستثمرين وبالتحديد 
(mayne‏ للأستثار في الأوراق FSW‏ 

إن الحاجة كبيرة لمثل هذه الصناديق وعلى وجه الخصوص في الدول النامية من 
خلال ما تقدمه من أدوات استثارية تناسب ظروف المستثمرين في تلك البلاد» 
فخاصية التنويع التي تتسم ہا صناديق الاستثار بصورة عامة وصناديق الاستثار 
الإسلامية بصورة خاصة وما يترتب عليها من انخفاض المخاطر من شأنها إن تشجع 
المستثمرين قليلي الخبرة والمعرفة بأسواق JU‏ فضلاً عن تشجيع محدودي الموارد كي 
يستثمروا مدخراتهم في شراء أسهم شركات الاستثار التي تقوم بدورها باستخدام 
حصيلة بيع أسهمها في تكوين تشكيلات من الأوراق المالية المتداولة في أسواق رأس 
المال. فضلاً عن تنشيط سوق الأوراق المالية Ob‏ صناديق الاستثمار تضمن انتظام هذه 
السوق بعدم تعريضها للتقلبات المفاجئة التي تحدث كثيراً بسبب المضاربات على 
الأوراق الماليةء وذلك oY‏ صناديق الاستثار لا تغامر oig‏ المضاربات بل تعمل على 
تكوين محافظها من الأوراق المالية الجيدة» الأمر الذي يسهم في تحقيق التوازن لعمليات 


سوق الأوراق المالية©. 


)1( مصطفى علي احمد. صناديق الاستثار» مزاياهاء انواعهاء التكيف الشرعي» ضمن ابحاث ندوة صناديق الأستثار 
في مصرء جامعة الأزهر» مركز صالح عبد الله كامل» الجزء الثاني» مصر» 61997 ص 114. 

)2( د. حسني المصري» صناديق الأستثار المشترك في القانون الكويتي و القانون المقارن» مطبوعات جامعة الكويت» 
wey SUI‏ 1995 ص 33 
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في الأردن - النشأة والتطور 


© نشأة سوق الأوراق المالية في الأردن 
* تطور الوضع IW‏ للبنك الإسلامي الأردني للمدة )2007-1990( 

* تطور الوضع المالي للبنك العربي الإسلامي الدولي للمدة )2007-1998( 

(2007-1990) تحليل مؤشرات الأداء المالي للنشاط المصرفي الإسلامي في الأردن للمدة‎ e 
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النشاط المصرفي الإسلامي في الأردن -النشاة والتطور 

Ya‏ نشأة النشاط المصرفي الاسلامي في الأردن 

ترجع بداية نشوء النشاط المصرفي في الأردن إلى عام 1925م, إذ تم العمل على فتح 
فرع للبنك العثاني** في Ole‏ واحتل هذا البنك منزلة كبيرة من OW‏ الدولةء إذ كان 
يقوم بمهام البنك المركزي في الأردن. واستمر عمل هذا البنك منفردا في الأردن حتى 
أواسط عام 091934 إذ افتتح أول فرع للبنك العربي الفلسطيني في dle‏ وبعد عام 
8م قام هذا البنك بنقل مركزه الرئيس إلى الأردن ليصبح بذلك البنك الرئيس 
المعتمد في الأردن. 

Gs‏ عام 1955 تأسس GE‏ بنك وطني في الأردن هو البنك الأهلي الأردني"» ثم 
توالى تأسيس البنوك في الأردن » ففي عام 1960 تأسس مصرفان هما بنك الأردن وبنك 
القاهرة Ole‏ ثم جاءت الخطوة الأهم والأبرز في مجال النشاط المصرفي الأردني ألا 
وهي إنشاء البنك المركزي الأردني في عام 1964م. ليحل محل مجلس النقد الأردني الذي 
تأسس في عام 1950م. 

وتعد الخطوة المهمة الثانية والبارزة في تطور النشاط المصرفي الأردني هى صدور قانون 
العاملة في الأردن وتم تعديله بموجب القانون رقم )5( لعام )61975( 
(*) البنك glad!‏ هو بنك بريطاني يعمل في تركيا ومركز ادارته في بريطانيا. 
)1( د. فائق شقير واخرون» محاسبة البنوك, الطبعة الثانية» دار المسيرة للنشر والطباعة» Ole‏ -الأردن» 2002 ص16. 


(2) للمزيد انظر: 
- د. زياد سليم رمضان و محفوظ احمد جودة» الاتجاهات المعاصرة في إدارة البنوك» مصدر سبق ذكره» ص 12. 
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ونتيجة للطلب المتنامي على منتجات وخدمات مصرفية تتطابق مع أحكام الشريعة 
الإسلامية ومبادئها الحنيفةء شهدت الصيرفة الإسلامية في الأردن تطورات كبيرة 
خلال الربع الأخير من القرن العشرين تزامنت مع التغيرات والتطورات الاقتصادية 
والاجتاعية التي شهدها المجتمع الأردني بشكل عام ولعل أبرزها ولادة البنك 
الإسلامي الآردني للاستثار والتمويل عام (1979م) ومن ثم ام الك العرن 
الإسلامي الدولي عام (1998م). إلا أن هذه الولادة ل تخل من مجموعة من التحديات 
التي تؤثر في أداء هذه المصارف e‏ وابرز هذه التحديات هي ازدياد حدة المنافسة بين 
البنوك العاملة Oo VL‏ بشكل ple‏ الأمر الذي يدفعها باستمرار إلى تحسين خدماتها 
لضان المحافظة على حصتها السوقية المالية والسعي لكسب حصة سوقية جديدة با 
يعظم ربحيتهاء فضلا عن إن الاتجاه نحو استخدام التكنولوجيا الحديثة في تقديم 
الخدمات يدفع هذه البنوك إلى تسريع الخدمات المقدمة للعملاء وتحسينها. وان أهم ما 
يجب ذكره فيم| يتعلق بالتغيرات التي أصبح لزاما على البنوك التوجه نحوها هو الانتقال 
من مفهوم الفرع الشامل الذي يتعامل مع شرائح العملاء كافة بلا استثناء ويعمل على 
تلبية احتياجاتهم داخل الفرع إلى مفهوم فروع التجزئة المتخصصة ونقل عمليات 
تسهيلات الشركات والخزينة إلى وحدات مركزية في الإدارة العامة". 

إن سعي البنوك الإسلامية الآردنية إلى تقديم خدمات تنسجم وقواعد الشريعة 
الإسلامية كانت مركز جذب لعدد كبير من عملاء المصارف الأخرى (غير الإسلامية) 


(1) مهدي الكيلاني» استراتيجيات التغير في العمل المصرفي» من بحوث المؤتمر العلمي الرابع (استراتيجيات الاعمال 
في مواجهة تحديات العولة)ء كلية العلوم الادارية والمالية - جامعة فيلادلفياء الأردن» 16-15 /3 / 62005 ص6. 
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الذين يواجهون عوائق شرعية في التعامل مع البنوك التجارية التي تتعامل بالفائدة. وقد 
شهدت هذه الخدمات تطورا ملحوظا في العقدين الماضيين ترتب على أثره نمو عدد 
فروع البنوك الإسلامية في الأردن ليصل في نهاية عام 2007 نحو )80( فرعا ومكتبا. 
ثانياً: تطور الوضع المالي للبنك الإسلامي الأردني للمدة )1990 — 2007( 

أسس البنك الإسلامي الأردني للتمويل والاستثار بموجب أحكام القانون رقم 
(13) لسنة (1978) وتم تسجيله بصفة شركة مساهمة عامة محدودة في سجل الشركات 
بتاريخ 28/ 11/ 1978 تحت رقم (124) وذلك بحسب متطلبات قانون الشركات 
الساري المفعول SILT‏ وطبقا لأحكام قانون البنك الإسلامي الآردني المؤقت رقم 
(13) لسنة (1978م) الذي حل محله القانون رقم (62) لسنة (1985م) الذي تم إلغاؤه 
بموجب قانون البنوك رقم (28) لسنة (2000م) الساري المفعول اعتبارا من 
2/ 8/ 2000 الذي اشتمل على فصل خاص بالبنوك الإسلامية". 

ويتكون البنك الإسلامي الأردني للاستثار والتمويل من (55) فرعا و (9) مكاتب 
مصرفية ويقوم بتشغيل (1611) موظفا وذلك بحسب التقارير الرسمية لعام (2007). 

والجدول (1) يمثل الوضع المالي للبنك الإسلامي الأردني تمثلا بأهم البنود في 
الميزانية العامة للمدة (1990 -2007). 


(1) البنك الإسلامي الأردني للتمويل والاستثارء التقرير السنوي التاسع والعشرون )2007( ص5. 
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جدول (1) 
الوضع المالي للبنك الإسلامي الأردني للمدة )2007-1990( (مليون دينار أردني) 


إجالي الاستثمارات 
رأس امال المدفوع 


5 ]ا 

as 3 

a | 3 3 

a I a 

)5 0 ج 3 
3 


148.88 
209.770 1991 
260.919 
306.639 199 
356.105 
418.154 


442.085 199 
461.871 
481.390 199 


490.186 
531.846 
574.344 
637.715 
624.294 


692.454 


المصدر: البنك الإسلامي الأردني e‏ التقارير السنوية من عام )1990 — 2007( 

من الجدول السابق سنعمل على اختيار سنوات معينة ضمن مدة الدراسة لبيان 
تطور اعمال البنك الإسلامي الأردني من خلال معدلات النمو الحاصلة فيها للمدة 
)1990 — 2007(. 


1- صافي الأرباح: 

ويتمثل صافي الأرباح بإجمالي دخل البنك مطروحا منه إجمالي المصروفات وضريبة 
الدخل والجدول )2( يبين صافي الأرباح لسنوات مختارة ضمن مدة الدراسة ومعدلات 
yal‏ الا gd‏ 
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جدول (2) 
معدلات نموا صاني أرباح البنك الإسلامي الأردني 


3.182329 1990 


3.749948 1994 
11.29 5.752246 1998 


22.02) 2.127515 20 


60.97 22.99000 2007 


معدل النمو JAY‏ 1.9 12.33 


المصدر: من عمل الباحث استنادا إلى جدول (1). 


)$( القيم التي بين الاقواس هي قيم سالبة. 


(##) تم حساب معدل النمو بالاستناد إلى القانون الآي": 
1 


ge =)" -1|×0 
yo 


إذإن: 

=r‏ معدل النمو 

Yt‏ قيمة المؤشر في السنة الاخيرة 
=O‏ قيمة المؤشر في السيثة الأول 
=n‏ عدد السنوات 


)1( د. حسين ديكان درويش» اثر سعر الخصم في تحديد ربحية العائد على تكلفة الاستشارء المجلة العراقية للعلوم 
الإدارية» المجلد (1)ء العدد (4)» 2002« ص 209. 
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يلاحظ من الجدول السابق النمو الحاصل في صافي أرباح tls‏ إذ ارتفع dle‏ 
الربح في عام (1994) إلى (3.749948) مليون دينار اردني مقارنة بعام (1990) والبالغ 
)3.182329( مليون دينار وبمعدل نمو بلغ (4.19/). واستمرت هذه الزيادة لتصل في 
عام (1998) إلى )5.752246( مليون دينار وبمعدل نمو بلغ (11.29/). (ay‏ نجد 
الانخفاض الحاد في صافي الارباح وذلك عام )2002( )> بلغ )2.127515( gle‏ 0 دينار 
وبمعدل نمو سالب بلغ (22.02./) ويعود هذا الانخفاض في صافي الارباح إلى 
أحداث الحادي عشر من سبتمبر والحملة الدولية التي شهدتها السنوات )2000 = 
2002( ضد ما يسمى بالارهاب» إذ حاولت بعض المؤسسات والدول ربط هذا 
الإرهاب بالدين الإسلامي الحنيف وبالمؤسسات التي تنتمي إليه"» MIS‏ تلاحقت 
الأحداث الدولية والإقليمية خلال تلك السنوات واضطربت تحت تأثيرها الأسواق 
المالية وأسواق صرف العملات والأسواق النفطية e‏ ما كانت له انعكاسات على fot‏ 
أوضاع الاقتصاد الأردني با فيها القطاع المصرفي.وقد شهد عام )2007( أعلى معدل 
نمو GLa‏ الأرباح طوال مدة الدراسة وبلغ )7.60.97( إذ بلغت قيمة صافي الأرباح 
نحو )22.990( مليون دينار» ويرجع هذا الارتفاع الكبير إلى ارتفاع أسعار النفط في 
تلك المدة ما اثر على جميع المؤشرات المالية والمصرفية في البلدان النفطية وحتى البلدان 
التي ترتبط بعلاقات اقتصادية مع هذه البلدان. 


أما معدل نمو صافي الأرباح لإجمالي مدة الدراسة فقد بلغ (12.33/) والشكل )9( 


(1) البنك الإسلامي الأردني للتمويل والاستثارء التقرير السنوي لعام )2002( ص 11. 
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يمثل التطور الحاصل في dle‏ ارباح البنك خلال السنوات المختارة. 


شكل (9) 
تطور صاني أرباح البنك الإسلامي الإردني 


السنوات 2007 2002 1998 1994 1990 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )2( 


2- إجمالي الموجودات 
يبين الجدول G)‏ إجمالي الموجودات المالية للبنك الإسلامي الأردني لسنوات مختارة 
ضمن مدة الدراسة ومعدلات نموها وعلى النحو agl‏ 
جدول (3) 
معدلات نمو موجودات البنك الإسلامي الأردني 


إجمالي الموجودات(مليون دينار) لاو 
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معدل النمو الإجمالي )1( 12.89 


المصدر: من عمال الباحث بالاستناد إلى الجدول CL)‏ 

من الجدول (3) يتبين ان Mle]‏ الموجودات كانت في ارتفاع مستمر وذلك ما aza p‏ 
معدلات النمو الايجابية طوال مدة الدراسة» وبلغ أعلى معدل نمو في مدة (1990- 
4 إذ بلغ )23.53 C‏ » ويرجع السبب في ذلك إلى ارتفاع إجمالي الموجودات من 
)244.831( مليون دينار في عام 1990 ليصل إلى )570.007( مليون دينار في عام 1994( 
وقد بلغ معدل النمو dey‏ الموجودات طوال مدة الدراسة نحو (12.89/).والشكل 
)10( يمثل التطورات التي لحقت بإجمالي موجودات البنك الإسلامي الأردني خلال 
السنوات المختارة. 


شكل (10) 
تطور Sle]‏ موجودات البنك الإسلامي الأردني 


السنوات 2007 2002 1998 1994 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )3( 
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3- حقوق الملڪيت 
تمثل بيانات الجدول (4) حقوق الملكية للبنك الإسلامي الأردني لسنوات مختارة 
ضمن مدة الدراسة الممتدة من )1990 -2007). فضلا عن معدلات نموها. 


جدول (4) 
معدلات نمو حقوق الملكية للبنك الإسلامي الأردي 


55.600 2002 
19.15 133.500 2007 


معدل النمو الإجمالي CL)‏ 15.14 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول )1( 


ويتضح من الجدول (4) ان هناك ارتفاعاً مستمراً في حقوق الملكية للبنك الإسلامي 
الأردني ولكن هذا الارتفاع كان متأرجحاً في مدياته وهذا ما عكسته معدلات النمو 
للسنوات المختارة ضمن مدة الدراسة. ففي عام 1994 بلغ معدل النمو نحو (33.95/) 
في حين بلغ معدل النمو لعام 1998 نحو (6.81./) لينخفض في عام 2002 ويصل إلى 
(2.23/)» اما معدل النمو الإجمالي لحقوق الملكية فقد بلغ (15.14/). ويظهر الشكل 
)11( تطور حقوق الملكية للبنك الإسلامي الأردني للمدة (2007-1990). 
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شكل (11) 
تطور حقوق الملكية للبنك الإسلامى الأردني 


السنوات 2007 2002 1998 1994 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى جدول (4). 


4- إجمالي الودائع 
الجدول أدناه يبين إجمالي الودائع لدى البنك الإسلامي الأردني لسنوات مختارة 
ضمن مدة الدراسة ومعدلات النمو الحاصلة فيها. 
جدول (5) 
معدلات نمو إحمالي الودائع للبنك الإسلامي الأردني 


Opie EEE 
الاك‎ o 1990 
24.82 462.154 1994 


527.801 1998 
710.520 2002 
18.97 1693.500 2007 


معدل النمو الإجمالي (/) 13.71 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى جدول (1). 
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يبين الجدول )5( معدلات نمو الودائع في البنك الإسلامي الأردني» إذ تبين إن أعلى 
معدل نمو للودائع كان في مدة )1990 — 1994( وبلغ نحو (24.82/) » ولكن إجمالا 
فان الودائع كانت بارتفاع مستمر طوال مدة الدراسة وهذا ما انعكس في معدل النمو 
الإجمالي» إذ بلغ نحو (13.71/). 


والشكل الاتي يمثل التطورات التي لحقت بإجمالي الودائع للبنك الإسلامي 


الأردن. 


شكل (12) 
تطور إجمالي الودائع للبنك الإسلامي الأردني 


y 
=): 
= 
7 
4 
2 
3 
32 


1994 1998 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (5). 
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5- إجمالي الاستثمارات 
وتتضمن dle]‏ الاستثارات البنود آلاتية: 
« التمويل والاستثار الذاتي للبنك: ويتضمن استثار و تمويل الأموال في السوق 
المحلية والأسواق الأجنبية. 
ه الذمم والاستثار المشترك: ويشتمل على الذمم والاستثار في السوق المحلية 
والأسواق de VI‏ وودائع gad dyer‏ ينوك إسلامية Gel‏ 
« التمويل والاستثار المقيد (المخصص): ويشتمل على التمويل في السوق المحلية 
والأسواق الخارجية. 
o‏ التمويل والاستثار في المحافظ الاستثارية. 
o‏ التمويل والاستشار بالوكالة. 
والجدول GV‏ يبين إجمالي الاستشارات ومعدلات النمو الحاصلة فيها والخاصة 
بالبنك الإسلامي الأردني في السنوات المختارة. 


جدول (6) 


معدلات نمو إجمالي الاستثمارات للبنك الإسلامي Bol‏ 


148.878 1990 


24.36 356.105 1994 


481.390 1998 
637.715 2002 
14.45 1252.500 2007 


معدل النمو SEY‏ (/) 13.34 


المصدر: من عمل الباحث استنادا إلى جدول (1) 
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ومثلا في سابقيه يبين الجدول (6) ارتفاعا مستمرا في إجمالي الاستشارات خلال مدة 
الدراسة وهذا ما عكسته معدلات النمو الحاصلة في الاستشارات» إذ Sele‏ جميعها 
ايجابية وبلغ أعلى معدل نمو في مدة )1990 — 1994( إذ بلغ نحو (24.36/) LÍ‏ معدل 
النمو الإجمالي فبلغ (13.34/). 

ويعكس الشكل GY‏ التطورات التي حصلت بإجمالي الاستثارات للبنك 
الإسلامي الأردني للمدة )1990 — 2007( 


شكل )13( 
تطور إجمالي الاستثمارات للبنك الإسلامي الأردني 


السنوات 2007 2002 1998 1994 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى جدول )6( 

ومن خلال تطور أعمال البنك الإسلامي الأردني يلاحظ إن معظم مؤشرات البنك 
كانت في ارتفاع مستمر خلال مدة الدراسة وذات معدلات نمو مرتفعة وعلى وجه 
الخصوص المدة الممتدة بين )1990 — 1994( ويرجع ذلك إلى تحسن الوضع الاقتصادي 
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الأردني في هذه المدة نتيجة أحداث حرب الخليج وما نتج عنها من حصار اقتصادي 
على العراق ما دفع إلى أن تكون الأردن في أعوام 1993 و 1994 هي المنفذ الرئيس بين 
العراق والعالم الخارجيء ومن ثم انعكس ذلك في تنشيط التجارة الخارجية وتحسين 
ميزان Le ole bull‏ دفع إلى تنشيط الاقتصاد الأردني بشكل عام » والقطاع JUI‏ 
والمصرفي على وجه التحديد. 
ثالثاً: تطور الوضع المالي للبنك العربي الاسلامي الدولي للمدة )1998 — 2007( 
يعد البنك العربي الإسلامي الدولي المصرف الثاني من نوعه في الأردن والذي يارس 
أعماله المصرفية وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية» إذ بدا البنك بممارسة اعماله المصرفية في 
الثاني عشر من شوال (1418 ه) والموافق التاسع من شباط 1998م. تلبية للطلب المتنامي 
على الخدمات والمنتجات المصرفية الإسلامية We‏ وعربيا"» وقد تأسس البنك العربي 
الإسلامي الدولي بوصفه شركة مساهمة عامة وسجل في سجل الشركات المساهمة العامة 


تحت رقم )327( بتاريخ 30/ 3/ 1997» وباشر lel‏ في عام 1998 


وقد بدا المصرف أعماله من خلال أربعة فروع وبرأس مال بلغ )40( مليون دينار©. 
ليصل إلى (16) فرعا في عام )2007( بعدد من الموظفين بلغ )333( موظفا في نهاية عام 
2007« إذ يشكل dle‏ الشهادات الجامعية (66/) منهم. والجدول (T)‏ يوضح الوضع 
المالي للبنك العربي الإسلامي الدولي في الأردن للمدة )1998 -2007). 


Ce)‏ للمزيد انظر: 

- التقرير الاقتصادي العربي a> sh‏ 1996 ملحق (8/ 1)» ص 321. 
(1) البنك العربي الإسلامي الدوليء التقرير السنوي لعام 2007 ص 8. 
(2) البنك العربي الإسلامي الدوليء التقرير السنوي لعام 62004 ص 7. 
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جدول )7( 
الوضع WU‏ للبنك العربي الإسلامي الدولي للمدة (2007-1998) (مليون دينار أردني 


إجمالي الاستثمارات 
إحمالى الإيرادات 
Sle]‏ الموجودات 


: 


المصدر: البنك العربي الإسلامي الدولي» التقارير السنوية للأعوام من )1998 — 2007( 
واستنادا إلى BERENS)‏ )7( سنختار عددا من المدد ضمن مده الدراسة وبيان تطور 
أعمال البنك من خلال معدلات النمو الحاصلة فيها. 


1- صافي الأرباح: 
يوضح الجدول )8( dhe‏ الأرباح ومعدلات النمو الحاصلة فيها لمدد مختارة ضمن 
مدة الدراسة. 
جدول (8) 
معدلات نمو dle‏ الأرباح للبنك العربي الإسلامي الدولي 
ا 0 


0.627 1998 
66.27 2.882 2001 


(20.26) 1.461 2004 
95.22 10.870 2007 


IEEE 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )7( 
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يوضح الجدول السابق إن صافي أرباح البنك قد ارتفعت في عام (2001) لتصل إلى 
(2.882) مليون دينار مقارنة بصافي الأرباح في عام (1998) والبالغة (0.627) مليون 
دينار وبمعدل نمو مرتفع بلغ (66.29/)» أما المدة )2001 — 2004( فقد انخفض 
dle‏ الأرباح لتصل إلى )1.461( مليون دينار وبمعدل نمو سالب بلغ )7.20.26( 
ويرجع السبب في ذلك الانخفاض إلى الحدث الأبرز في هذه المدة وهو أحداث الحادي 
عشر من سبتمبر والحملة التي شنت ضد الإرهاب (مثل) بينا سابقا ). أما المدة الأخيرة 
من الدراسة فقد ارتفع صافي الأرباح ليبلغ أعلى قيمة له خلال مدة الدراسة لتصل إلى 
)10.870( مليون دينار وبمعدل نمو بلغ (95.22/)»وسبب هذا الارتفاع الكبير يعود 
الى ارتفاع اسعار النفط في تلك المدة So (Sy)‏ ذكره سابقاً). أما معدل النمو الإجمالي 
فبلغ )737.3( والشكل (14) يوضح التطور الذي لحق بصافي أرباح البدك العربي 
الإسلامي الدولي للسنوات المختارة ضمن مدة الدراسة )1990 -2007). 


شكل (14) 
تطور dle‏ أرباح البنك العربي الإسلامي الدولي 


السنوات 2007 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (8). 
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2- إجمالي الموجودات 
يبين الجدول أدناه إجمالي الموجودات للبنك العربي الإسلامي الدولي ومعدلات 
النمو الحاصلة فيها خلال مدد مختارة ضمن مدة الدراسة. 
جدول (9) 


معدلات نمو إجمالي الموجودات للبنك العربي الإسلامي الدولي 


إجمالي الموجودات(مليون دينار) معدل CD gail‏ 
Eo 137.294 1998‏ 
2001 253.246 22.64 


16.67 402.174 2004 
13.88 593.987 2007 


معدل النمو SEY‏ )1( 17.67 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (7). 

يتبين من الجدول (9) إن إجمالي الموجودات كانت في ارتفاع مستمر طوال مدة 
الدراسة وهذا ما عكسته معدلات النموء إذ كانت جميع معدلات النمو موجبة » فضلا 
عن إن معدل النمو SEY‏ بلغ (17.67/) والشكل (15) يوضح التطور في إجمالي 
الموجودات للبنك العربي الإسلامي الدولي للمدد الزمنية المختارة ضمن مدة الدراسة. 
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شكل (15) 
تطور إجمالي ال موجودات للبنك العربي الإسلامي الدولي 


السنوات 2007 


المصدر: من إعداد الباحث بالاستناد إلى الحدول )9 
3- حقوق المالاحيىي 
بلحم الجدرل )10( حرق LSU‏ اشام بالك الغرى pede‏ التدول sid‏ 
مختارة ضمن مدة الدراسة فضلا عن معدلات نموها. 
جدول (10) 
معدلات نمو حقوق الملكية للبنك العربي الإسلامي الدولي 


Oa 
OOO 3a 


3.91 45.559 2001 


50.378 2004 
13.72 74.083 2007 


TEE 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى جدول )7( 


158 


الفصل الرابع 


ويوضح الجدول السابق ان حقوق الملكية كانت في ارتفاع مستمر طوال مدة 
الدراسة وهذا ما عكسته معدلات النمو الموجبة » وقد بلغ اعلى معدل نمو في المدة 


الممتدة من عام )2004( إلى عام )2007( إذ بلغ معدل النمو فيها نحو (13.72./) 
مقارنة بمعدلات النمو في المدد الاخرى والبالغة (3.91/ -3.41/) . أما معدل النمو 
لإجمالي المدة فبلغ (6.91/). ويمكن إيضاح هذا التطور بالشكل الآتي: 


شكل (16) 
تطور حقوق الملكية للبنك العربي الإسلامي الدولي 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (10). 
4- إجمالي الودائع 
يبين الحدول )11( J!‏ ودائع عملاء البنك العربي الإسلامي الدولي لمدد syle‏ 


ضمن مدة الدراسة )1998 -2007) فضلاً عن معدلات نموها. 
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جدول (11) 


معدلات النمو في le]‏ ودائع عملاء البنك العربي الإسلامي الدولي 


De | Gamer 


54.308 1998 


71.87 275.696 2001 


331.653 2004 
21.56 595.610 2007 


معدل النمو الإجمالي )1( 30.49 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول (T)‏ 


يوضح الجدول السابق ان ودائع العملاء الخاصة بالبنك العربي الإسلامي الدولي 
ارتفعت وباستمرار طوال مدة الدراسة وعلى وجه التحديد في المدة (1998 -2001). 
إذ بلغت نحو )275.696( مليون دينار مقارنة بقيمتها في عام )1998( والبالغة 
(54.308) مليون دينار وبمعدل نمو بلغ (71.87/). وقد بلغ معدل النمو الإجمالي لمدة 
الدراسة نحو (30.49/)» ما يشير إلى زيادة الإقبال من لدن المودعين على البنك ومن 


ثم زيادة النشاط المصرفي الإسلامي. 


والشكل الآتي يوضح التطور الذي لحق بودائع العملاء في البنك العربي الإسلامي 
Sl gb‏ مندة الدراسة: 
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شكل (17) 
تطور إجمالي ودائع العملاء للبنك العربي الإسلامي الدولي 


السنوات 2007 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول AD‏ 
5- إجمالي الاستثمار 
يوضح الجدول )12( إجمالي استثمارات البنك العربي الإسلامي الدولي ومعدلات 
النمو التي لحقت بها خلال مدد مختارة ضمن مدة الدراسة. 
جدول (12) 
معدلات نمو إجمالي الاستثمارات للبنك العربي الإسلامي الدولي 


85.982 1998 


11.77 120.066 2001 


20.53 210.251 2004 
30.25 464.557 2007 


معدل النمو SY‏ )1( 20.62 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول AT)‏ 
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يبين الجدول أعلاه الارتفاع المستمر في إجمالي الاستشارات طوال مدة الدراسة وهذا 
ما عكسته الزيادة في معدلات النمو من مدة إلى أخرىء إذ بلغ معدل النمو في المدة 
)1998 — 2001( نحو )11.77./( »ليرتفع إلى )20.53( في المدة )2001 — 2004( 
»ليبلغ في المدة اللاحقة نحو )730.25( أما معدل النمو الإجمالي فبلغ نحو 
(20.62/).وبالإمكان بيان التطور الذي gt‏ بإجمالي الاستشارات في البنك العربي 
الإسلامي الدولي من خلال الشكل الآتي: 


شكل (18) 
تطور إجمالي الاستثمارات للبنك العربي الإسلامي الدولي 


السنوات 2007 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (12). 
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رابعاً: تحليل مؤشرات الأداء المالي للنشاط المصرفي الاسلامي في الأردن 
تلمدة )2007-1990( 


تشكل المصارف الإسلامية المختارة (عينة الدراسة) نسبة (100/) من مجموع 
المصارف الإسلامية في الأردن » إذ كان البنك الإسلامي الآردني هو البنك الإسلامي 
الوحيد في الأردن حتى عام 1998م حين تأسس البنك العربي الإسلامي الدولي e‏ 
وبذلك أصبح هذان المصرفان يمثلان (100/) من مجموع النشاط المصرفي الإسلامي 
في الأردن. ويشير الجدول (13) إلى تطور مؤشرات الأداء JUI‏ للنشاط المصرفي 
الإسلامي في الأردن للمدة )1990 — 2007( 


جدول )13( 


مؤشرات الأداء LW‏ للنشاط المصرفي الإسلامي الأردني للمدة )2007-1990( 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى بيانات الملحق (D)‏ 
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واستنادا إلى الجدول )13( يمكن بيان تطور مؤشرات الأداء GUY‏ للنشاط 
المصرفي الإسلامي في الأردن على النحو الآتي: 
1- مؤشر السيولت 

تمثل مؤشر السيولة -الذي تم اعتماده من بين مؤشرات السيولة -في نسب النقدية 
إلى إجمالي الموجودات» ومن ملاحظة بيانات هذا المؤشر خلال مدة الدراسة تبين ان 
هناك تذبذبا في تطوره طوال مدة الدراسة» إذ شهد عام )1991( ارتفاعا كبيرا في نسبة 
هذا المؤشر لتصل إلى )0.5266( مقارنة aak lo‏ في عام )1990( وبالبالغة )0.2895( 
وجاء هذا الارتفاع الكبير نتيجة ارتفاع حجم النقدية من (70.871) مليون دينار في عام 
(1990) إلى (135.195) مليون دينار في عام 1991. 

وبعد هذا العام اخذت هذه النسب بالانخفاض تدريجيا وصولا إلى عام (1996) إذ 
بلغت )0.2188( وجاء هذا الانخفاض نتيجة ارتفاع إجمالي الموجودات من 
)256.751( مليون دينار في عام )1991( ليصل إلى )618.656( مليون دينار في عام 
(1996). ثم عادت نسب مؤشر السيولة إلى الارتفاع من جديد في عام (1997) لتصل 
إلى (0.2502) واستمرت بالارتفاع تدريجيا إلى أن وصلت إلى (0.4242) في عام 
)2005( وسبب ذلك يعود إلى ارتفاع النقدية للنشاط المصرفي الإسلامي في الأردن 
بنسبة اكبر من ارتفاع dle]‏ الموجودات. أما في عام (2006) و )2007( فقد تراجعت 
هذه النسبة لتصل إلى (0.3958) و )0.3550( على التوالي وجاء هذا التراجع نتيجة 
(*) تم اختيار هذه المؤشرات دون غيرها من المؤشرات التي ذكرت سابقا وذلك لأنها تعطي تصورا أفضل عن slal‏ 


الملصارف»إذ إنها تغطي اغلب متغيرات النشاط المصرفي» فضلا عن كثرة استخدامها في البحوث والدراسات العلمية: 
انظر في ذلك: د. نصر حمود مزنان» اثر السياسات الاقتصادية في أداء المصارف التجارية» مصدر سبق ذكره» ص158. 
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ارتفاع إجمالي الموجودات بنسبة اكبر من ارتفاع حجم النقدية. والشكل SW‏ يبين تطور 
مؤشر السيولة للنشاط المصرفي الإسلامي الأردني للمدة )1990 -2007). 


شكل (19) 
تطور مؤشر السيولة للنشاط المصرفي الإسلامي الأردني للمدة )2007-1990( 


— — 
TE 
7. 33 
= 
= = 


= 


مؤشر السيولة 


2007 2006 2004 2002 2000 1998 1996 1994 1992 1990 
السنوات 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (13). 
2- مؤشر الربحيت 

تل مؤشر الربحية بنسبة العائد على حقوق الملكية » ومن ملاحظة تطور هذا المؤشر 
خلال مدة الدراسة تبين إن مؤشر الربحية للنشاط المصرني الإسلامي قد شهدهو 
الآخر تذبذباً في مديات ارتفاعه وانخفاضه. إذ بلغ مؤشر الربحية في عام (1990)نحو 
)0.2619( ليبداً بعدها بالانخفاض إلى أن وصل نحو )0.0907( في عام )1995( 
في حقوق الملكية» وقد ارتفع هذا المؤشر في عام (1996) ليصل إلى (0.1281) ويرجع 
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ذلك إلى ارتفاع صافي الأرباح في تلك السنة لتصل إلى (5.610)مليون دينار مقارنة 
بصافي ارباح عام (1995) والبالغة (3.806) مليون دينار» ومن عام 1997 بدا 
الانخفاض في نسب هذا المؤشر واستمر إلى عام (2004) والسبب في ذلك الانخفاض 
يعود إلى ان نسبة زيادة حقوق الملكية في هذه الأعوام كانت اكبر من نسبة زيادة صافي 
الأرباح. أما المدة التي تلت عام )2004( فيلاحظ فيها الارتفاع في مؤشر الربحية نتيجة 
الارتفاع في مستوى الأرباح e‏ إذ بلغ dle‏ الربح في عام )2005( نحو )17.438( مليون 
دينار ليصل بعدها صافي الربح إلى (23.453) مليون دينار و (33.860) مليون دينار في 
عامي (2006) و (2007) على التوالي. ويمكن ملاحظة التطور الذي لحق بمؤشر 
الربحية للنشاط المصرفي الإسلامي الأردني خلال مدة الدراسة على النحو الاتي: 


شكل (20) 
تطور مؤشر الربحية للنشاط المصرني الإسلامي الأردني للمدة )2007-1990( 


0 
السنوات 200 2006 2004 2002 2000 1998 1996 1994 1992 1990 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجحدول (13). 
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3- مؤشر ملاءة رأس المال 

EE g‏ هذا المؤشر بنسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الموجودات» وقد أظهرت هذه 
النسب تذبذباً واضحاً في مديات ارتفاعها وانخفاضها » إذ ارتفع هذا المؤشر في عام 
)1991( ليصل إلى )0.0505( مقارنة بنسبتها في عام )1990( والبالغة )0.0496( 
لينخفض بعدها إلى )0.0324( في عام 1992» وسبب ذلك يرجع إلى ان نسبة ارتفاع 
إجمالي الموجودات اكبر من الزيادة الحاصلة في حقوق ASIN‏ في تلك المدة. وشهدت 
المدة من عام (1993) إلى (1998) تأرجحاً في مديات ارتفاعهاء ففي عام (1993) ارتفع 
مؤشر ملاءة رأس SU‏ إلى )0.0740( ليصل المؤشر إلى أعلى مستوياته طوال مدة 
الدراسة وبلغ نحو (0.1084) في عام (1998) ويرجع ذلك الارتفاع إلى زيادة حقوق 
الملكية في عام (1998) لتبلغ )91.520( مليون دينار مقارنة بقيمتها عام )1997( 
والبالغة (45.786) مليون دينار وشهدت الأعوام اللاحقة لعام (1998) انخفاضاً 
مستمراً إلى ان وصل مؤشر الملاءة إلى )0.0630( في عام )2005( « ويرجع ذلك إلى ان 
زيادة dle!‏ الموجودات كانت بنسبة اكبر من زيادة حقوق الملكية في تلك المدة. وقد 
شهد عام 2006 تحسناً ملحوظاً في نسبة الملاءة للنشاط المصرفي الإسلامي» إذ بلغ هذا 
المؤشر نحو )0.0774( ثم إلى )0.0824( في عام )2007( وجاءت هذه الزيادة نتيجة 
ارتفاع حقوق الملكية في السنتين الأخيرتين من مدة الدراسة» إذ بلغت حقوق الملكية 
عام (2007) نحو (207.583) مليون دينار مقارنة بقيمتها في عام (2005) والبالغة 


(124.583) مليون دينار. 


وبالإمكان عرض التطور الذي GL‏ بمؤشر ملاءة رأس JUI‏ للنشاط المصرفي 


الإسلامي الأردني خلال مدة الدراسة. 
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شكل )21( 
تطور مؤشر ملاءة رأس المال للنشاط المصرني الإسلامي الأردني للمدة )2007-1990( 


15 
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السنوات2007 2006 2004 2002 2000 1998 1996 1994 1992 1990 


المصدر: من عمل الباحث ateu YL‏ إلى جدول (13). 
4- مؤشر توظيف الأموال 

وتمّثل هذا المؤشر بنسبة إجمالي الإيرادات إلى إجمالي الاستشارات. إذ يلاحظ من 
بيانات الجدول (13) إن نسب هذا المؤشر تذبذبت هي الأخرى في مديات ارتفاعها 
وانخفاضها. إذ بلغت في عام (1990) نحو (0.0455) لتنخفض بعد ذلك وتصل إلى 
)0.0355( و )0.0322( في الأعوام )61991 1992( على التوالي » وجاء هذا الانخفاض 
نتيجة ارتفاع إجمالي الاستثمارات إلى )260.919( مليون دينار في عام )1992( مقارنة 
بإ مالي الاستشارات في عام )1990( والبالغة )148.878( مليون دينار. وشهدت أعوام 


)1993 و 1994) ارتفاع هذه النسبة مجددا لتصل إلى )0.0403( و )0.0401( على التوالي. 
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وشهدت المدة الممتدة من عام (1995) إلى عام )2000( تذبذباً في مديات انخفاض 
نسب هذا المؤشر لتصل في عام (1999) إلى اوطا نسبها طوال مدة الدراسة وتبلغ نحو 
Gy .)0.0314(‏ عام )2001( بدا هذا المؤشر بالارتفاع إلى ان وصل إلى أعلى مستوى له 
طوال مدة الدراسة ليبلغ نحو )0.0629( وذلك عام )2005( < Lol‏ أعوام )2006( و 
(2007) فقد شهدت انخفاضا في نسب هذا المؤشر إذ بلغت (0.0541) و (0.0547) 
على التوالي. ويمكن عرض التطورات التي لحقت بمؤشر توظيف الأموال طوال مدة 
الدراسة على النحو الآتي: 


شكل (22) 
تطور مؤشر توظيف الأموال للنشاط المصرني الإسلامي الأردني للمدة(2007-1990) 


1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 7 


السنوات 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى بيانات الجدول (13). 


ما تقدم يلاحظ إن هناك سنوات مميزة في تطور مؤشرات الأداء المالي للنشاط 
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المصرني الإسلامي الأردني خلال مدة الدراسة )1990 — 2007(« ومن Leal‏ عام 
(1992) » إذ يلاحظ انخفاض جميع مؤشرات الأداء المالي في ذلك العام وهذا يرجع إلى 
الأوضاع غير المستقرة والآمنة التي شهدتها البلدان العربية والمتمثلة بحرب الخليج وما 
تبعته من أحداث انعكست على الأوضاع الاقتصادية للمنطقة ككل وعلى الأردن 
تحديدا. وأعوام ( 1993» 1994( شهدت تحسنا كبيرا في معظم مؤشرات النشاط 
المصرفي نتيجة حرب الخليج وما آلت إليه من جعل الآردن المنفذ الوحيد لربط العراق 
بالدول الأخرى. والمدة (2002-2001) كانت الحملة التي قامت على ما يسمى 
بالإرهاب وما عكسته على المؤسسات المالية والمصرفية في الدول الإسلامية » فضلا عن 
المدة الممتدة (2007-2004) التي شهدت زيادات في معظم مؤشرات النشاط المصرفي 
نتيجة زيادة الإقبال على منتجات المصارف الإسلامية. 
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النشاط المصرني الإسلامي 
في السعودية - النشأة والتطور 


* نشأة النشاط المصرفي الإسلامى في السعودية 
e‏ تطور الوضع المالي لشركة الراجحي المصرفية للاستثار للمدة (1990- 
2007( 


(2007-1990) للبنك الإسلامي للتنمية للمدة‎ JUI تطور الوضع‎ e 


١‏ تحليل مؤشرات الأداء JUI‏ للنشاط المصرني الإسلامي في السعودية للمدة 
(2007-1990) 


pcs SN الفقصل‎ 


النشاط المصرض الإسلامى فى السعودية -النشاأة والتطور 
أول: نشأة النشاط المصرضي الاسلامي في السعوديت 

مثلت المملكة العربية السعودية في عقد السبعينات من القرن الماضي غرفة العمليات 
لنشر فكرة الصيرفة الإسلامية وتطبيقها عمليا وتسويقهاء عبر مركزها المالي لتمويل 
منطلقا be‏ وفعالاً SV‏ المصارف والمؤسسات الالية الإسلامية في العالم الإسلامي 
مثل البنك الإسلامي للتنمية وبنوك فيصل الإسلامية ومؤسسة الراجحي المصرفية 

وقد كانت الدول العربية والإسلامية التى انضوت في عضوية منظمة المؤتمر 
الإسلامي تتطلع إلى ان يتمخض التفاعل السيامي في مثل هذه المنظمات عن تكامل 
وتكافل اقتصادي ولا سيما ان قيادة المنظمة كان بيد الدولة الغنية بمواردها النفطية 
وذات الفوائض ال مالية الكبيرة جدا وهى المملكة العربية السعودية» فانعقد مؤتمر القمة 
الإسلامية الأول بالرباط في (25/ 9/ 1969 ) » مما نتج عنه انعقاد مؤتمر وزراء مالية 
الدول المنضوية في المنظمة في جدة عام 1973» إذ نوقشت فيه الجوانب النظرية لإقامة 
مصارف إسلامية تقدم خدمات مصرفية متكاملة متفقة وأحكام الشريعة 
الإسلامية.وني عام 1975 باشر البنك الإسلامي للتنمية أعماله في المملكة العربية 


السعودية بوصفه أول مؤسسة تمويلية دولية إسلامية في السعودية والعالم الإسلامي". 
)1( فادي محمد الرفاعي» المصارف الإسلامية» تقديم ريمون يوسف فرحات» منشورات الحلبي» لبنان» 2004« ص 23. 
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وهو بنك دولي تشترك فيه عدة دول إسلامية أعضاء في منظمة المؤتمر الإسلامي» إذ 
Guy‏ إلى دعم التنمية الاقتصادية والاجتماعية لشعوب الدول الأعضاء والمجتمعات 
الإسلامية وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية. 

وتعد دار المال الإسلامية أول مجموعة مالية إسلامية ظهرت في المملكة والعالم 
الإسلامي e‏ وهذه المجموعة كان لديا عدد من البنوك (بنوك فيصل) في مصر 
والسودان والبحرين وتركيا والنيجر وغينيا والسنغال وسويسرا Pla é g‏ 

وتلاذلك تأسيس مصرف الراجحي للاستثار في عام 1986م. ونتيجة 
للطلب المتنامي على الصيرفة الإسلامية داخل المملكة وخارجها بدأت كثير من 
البنوك التجارية تشهد فتح فروع للصيرفة الإسلامية إلى جانب نشاطها المصرفي 
التقليدي مثل البنك السعودي الامريكي (بنك سامبا) وغيرها من البنوك التجارية 
الأخرى في السعودية. 

ويبلغ عدد المصارف العاملة في السعودية (11) مصرفا نصيب المصارف الإسلامية 
منها )4( مصارف وهي (البنك الإسلامي للتنمية» شركة الراجحي المصرفية للاستثار» 
بنك الجزيرة وبنك البلاد)» فضلا على إن عددا من البنوك التجارية قد افتتح فروعا له 
تتعامل وفقا للشريعة الإسلامية. وتحتل المصارف الإسلامية في السعودية أهمية كبيرة 
من حيث التعاملات وحجم الأموال والفروع مقارنة بالمصارف والمؤسسات المالية في 
دول الخليج العربي. 


(1) د. صلاح محمد علي زين الدين» رؤية بعض الاكاديميين الالمان لواقع ومستقبل المؤسسات المالية الإسلامية» 


مصدر سبق Sd‏ 60 ص 1363. 
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وني إطار دراستنا تم اختيار عينة مكونة من مصرفين اثنين ما شركة الراجحي 
المصرفية للاستثار والبنك الإسلامي للتنمية» بوصفها المصرفين الأقدم بين المصارف 
الإسلامية في السعودية فضلا عن كبر حجم هذين المصرفين المالي مقارنة بباقي 
المصارف الإسلامية. 
ثانياً: تطور الوضع المالي لشركت الراجحي المصرفية للاستثمار للمدة 

(2007 — 1990) 

تأسس مصرف الراجحي في عام )1986( 5 ويصنف من اكبر المصارف الإسلامية في 
العا" إذ إن مؤسسة الراجحي المصرفية للاستثار يبلغ ترتيبها )220( في جدول 
ترتيب حجم المصارف العالمية.وتبلغ مجموع أصوله نحو )125( مليار ريال سعودي» 
ويعمل في المصرف أكثر من )8000( موظف» وبشبكة واسعة من الفروع تبلغ (403) 
فروع ونحو )2000( جهاز صراف آلي و (15000) محطة طرفية موزعة في ختلف نقاط 


البيع ولديه اكبر قاعدة عملاء من أي مصرف آخر في المملكة”. 


)1( المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية: www.iskamicfi.com‏ 
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والجدول الآتي يبين الوضع IU‏ لشركة الراجحي المصرفية للاستثار للمدة من 
)1990 — 2007(. 


(14) جدول‎ 
(2007-1990) لشركة الراجحي المصرفية للاستثار للمدة‎ JU الوضع‎ 
(مليون ريال سعودي)‎ 
Be los 44 3 4 $ ae 3 
A A 1 3 > 3 z 3 = 4 
4 | 3 a > 3 0 4 | 3 3 
3 2 3 3 5 3 5) Eo 2 
a) 


19706,310 989,621 2496,813 | 16632,410 | 3068,118 26781,000 1500,000 621,116 | 1990 
21501,103 | 1093,650 | 2682,217 | 18611,216 | 3319,219 27316,000 1500,000 703,610 | 1991 
23781,345 | 1286,349 | 2703,116 | 19552,337 | 0 28061,000 1500,000 796,520 | 1992 
24559,656 | 1429,334 | 2793,557 | 20919,000 | 3807,000 28598,000 1500,000 802,421 | 1993 
24256,107 | 1912,872 | 2847,691 | 21090,000 | 4084,000 28878,00 1500,000 877,331 | 1994 
25066,678 | 2086,636 293,852 21725,062 | 4451,582 30662,622 1500,000 | 1117,483 | 5 
26825,201 | 2288,290 | 3005,044 | 23309,425 | 71 2*3 1500,000 | 1208,189 | 1996 
29527,387 | 2268,925 | 3132,619 | 25114,415 | 5 35135,079 1500,000 | 1301,954 | 1997 
32335,360 | 2604,839 | 3130,126 | 27339,354 | 5447,972 38055,445 2250,000 | 1411,247 | 1998 
35298,686 | 2860,912 | 4068,276 | 30182,237 | 5689,364 42879,791 2250,000 | 1501,392 | 1999 
39792,133 | 3463,771 | 5296,628 | 34442,929 | 1 48680,434 2250,000 | 1852,273 | 2000 
43619,478 | 2861,812 | 6452,344 | 37801,119 | 6720,349 51732,160 2250,000 | 1542,621 | 2001 
48066,771 | 3378,658 | 7623,318 | 43296,828 | 6837,680 59398,452 2250,000 | 1412,190 | 2002 
54365,318 | 4137,575 | 6480,308 | 47200,904 | 7249,090 64678,334 2250,000 | 2038,120 | 3 
64771,712 | 5185,706 | 9623,037 | 60913,513 | 10185,005 | 4 2250,000 | 2935,915 | 4 
80134,684 | 7982,658 | 11113,764 | 12,192017 | 13469,294 | 1 4500,000 | 5633,327 | 5 
89563,188 | 9509,898 | 10965,872 | 73397,980 | 20179,476 | 105208,744 | 6750,000 | 7301,891 | 06 
104875,445 | 9321,096 | 13931,844 | 89725,167 | 23606,112 | 124886,482 | 13500,000 | 6449,657 | 7 


ومن خلال الجدول (14) سيتم اختيار مدد ضمن مدة الدراسة لبيان معدلات النمو 
ا لحاصلة في أهم بنود الوضع dey MUI‏ النحو الآتي: 
1- صافي الأرياح 

يتمثل dle‏ الأرباح بإجمالي دخل البنك مطروحا منه إجمالي المصروفات وضريبة 
الدخل ويبين الجدول )15( صافي أرباح الشركة بعد خصم الضرائب منها ومعدلات 
النمو الحاصلة فيها لمدد ختارة ضمن مدة الدراسة والممتدة من عام )1990 — 2007( 


176 


الففصل eS‏ سين 


جدول (15) 
معدلات نمو dle‏ أرباح الراجحي المصرفية slew WU‏ 


EER EEE 
الاك‎ 621.116 1990 
877.331 1994 
12.62 1411.247 1998 


0.034 1413.190 2002 
35.48 6449.657 2007 


معدل النمو SY‏ (/) 14.76 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (14). 

يتضح من الجدول اعلاه ان صافي ارباح الشركة ارتفعت طوال مدة الدراسة ولكن 
هذا الارتفاع تذبذب في مداه إذ بلغ صافي ارباح الشركة عام )1994( نحو )877.331( 
مليون ريال مقارنة بعام (1990) والبالغة (621.116) مليون ريال وبمعدل نمو بلغ 
(9.02/). لترتفع في عام )1998( وتصل إلى )1411.247( مليون ريال وبمعدل نمو 
بلغ (12.62/). أما عام 2002 فقد شهد ارتفاعاً بسيطاً في معدل النمو وبلغ (0.034/). 
وقد شهد عام 2007 أعلى قيمة لصافي ارباح الشركة وقد بلغت (6449.657) مليون 
ريال وبمعدل نمو بلغ (35.48./)» ويرجع سبب هذا الارتفاع في المدة )2007-2002( 
إلى الإرتفاع الكبير في إجمالي دخل البنكءإذ ارتفع هذا المؤشر من (3378.658)مليون 
ريال في عام 2002 إلى (9321.096)مليون ريال في عام 7. أما معدل النمو الإجمالي 
فقد بلغ نحو (14.76/). وسبب هذا التطور المستمر في مؤشر صافي الارباح وحتى 
باقي المؤوشرات طوال مدة الدراسة يرجع إلى عاملين اساسيين هما : 

٠‏ ارتفاع اسعار النفط بشكل كبير خلال مدة الدراسة وتحديداً في السنوات الاخيرة 

منها. 
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o‏ التوجه العام والإقبال الشديد على المتتجات المصرفية والاستثارية المتفقة مع 
أحكام الشريعة الإسلامية داخل المملكة العربية السعودية. 
وبالإمكان بيان التطور الذي لحق بصافي أرباح شركة الراجحي للمدد المختارة 
ضمن مدة الدراسة )1990 — 2007( ومثلما في الشكل الآتي: 


شكل(23) 
تطور صاني أرباح شركة الراجحي المصرفية للاستغار 


2 
ا‎ 
Zz 
a 
U 
3 
3 
2 


1990 1994 1998 2002 2002) JI 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )15( 
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2- إجمالي الموجودات 
يلخص الجدول )16( إحمالى موجودات شركة الراجحى المصرفية لمدد مختارة ضمن 


مدة الدراسة وعلى النحو الآتي: 


جدول )16( 
معدلات نمو Mla]‏ الموجودات في شر كة الراجحي المصرفية للاستثمار 

السنوات dle!‏ الموجودات (مليون (Sky‏ معدل النمو CL)‏ 
1990 26781.000 — 
1994 28878.000 1.9 
1998 38055.445 7.14 
2002 59398.452 11.77 
2007 124886.482 16.02 

معدل النمو الإجالي (/) 9.48 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (14). 

يبين Jaat‏ (16) إن Sle]‏ موجودات الشركة كانت في ارتفاع مستمر وبمعدلات 
نمو متزايدة طوال مدة الدراسة» إذ بلغ معدل النمو في BAL‏ من )1990 — 1994( نحو 
)71.9( ليصل إلى (27.14/) في المدة التي تلتهاء ثم ارتفع هذا المعدل ليصل إلى 
)7.11.77( في عام 2002. اما عام 2007 فقد شهد أعلى معدل نمو طوال مدة الدراسة إذ 
بلغ (16.02./)»ويرجع هذا الارتفاع إلى زيادة ILS‏ على المصارف الإسلامية في 
السعودية من جهة والتوجه العام إلى اسلمة الجهاز المصرفي وزيادة قاعدته الرأسالية 
من جهة أخرى. وقد بلغ معدل النمو الإجمالي )19.48( 

والشكل GY‏ يبين التطورات الحاصلة في إجمالي موجودات شركة الراجحي 
المصرفية للاستثار. 
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شكل (24) 
تطور إجمالي الموجودات لشركة الراجحي المصرفية للاستشار 


80000 4^ 


60000 - 


40000 


20000 


1990 1994 1998 2002 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (16). 


gam -3‏ الملڪيت 
يبين الجدول الآتي حقوق الملكية الخاصة بشركة الراجحي المصرفية للاستثار لمدد 
ختارة ضمن مدة الدراسة ومعدلات النمو الحاصلة فيها وعلى النحو الآتي : 
جدول )17( 
معدلات نمو حقوق الملكية لشركة الراجحي المصرفية للاستثار 
LL >‏ 


3068.118 1990 
4084.000 1994 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (14). 
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تبين بيانات الجدول (17) ان حقوق الملكية لشركة الراجحي المصرفية قد ارتفعت 
بشكل كبير وبالتحديد في المدة )2002 — 2007( إذ ازدادت حقوق الملكية في عام 
7 لتصل إلى (23606.112) مليون ريال مقارنة بقيمتها في عام 2002 والبالغة 
)6837.68( مليون ريال وبمعدل نمو بلغ (28.12./). وبلغ معدل نمو حقوق الملكية 
لإجمالي المدة نحو (12.75/). وبالإمكان توضيح الارتفاع الحاصل في حقوق الملكية 
بالشكل الآي: 


شكل (25) 
تطور حقوق الملكية لشركة الراجحي المصرفية للاستشار 


السنوات 2007 2002 1998 1994 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول )17 
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4- إجمالي الودائع 
الجدول (18) إجمالي الودائع الخاصة بشركة الراجحي المصرفية للاستثمار ومعدلات 
النمو الحاصلة فيها ولمدد مختارة ضمن المدة )1990 — 2007( وعلى النحو الآتي: 


جدول )18( 


معدلاات نمو إجمالي ودائع شركة الراجحى المصرفية للاستثار 


eT‏ الود 


16632.410 1990 


21090.000 1994 


27339.354 1998 
12.18 43296.828 2002 
15.69 89725.167 2007 


معدل النمو SEY‏ (/) 10.42 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )14( 

شهد إجمالي ودائع شركة الراجحي المصرفية نموا متزايدا خلال مدة الدراسة وهذا 
ما أظهرته معدلات النمو. إذ بلغ إجمالي الودائع عام )1994( نحو )21090( مليون 
ريال مقارنة بإجمالي الودائع عام (1990) والبالغة (16632.41) مليون ريال وبمعدل 
نمو بلغ (6.12/) ليرتفع في المدد اللاحقة إلى ان وصل في عام )2007( إلى 
)89725.167( مليون ريال وبمعدل نمو بلغ )7115.69( مقارنة بالمدة السابقة )2002( 
والبالغة (12.18/). اما معدل النمو في الودائع لإجمالي المدة فبلغ (10.42/). والشكل 
)25( يوضح التطور الحاصل في إجمالي الودائع للشركة خلال مدة الدراسة: 
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شكل(26) 
تطور إجمالي الودائع لشركة الراجحي المصرفية للاستشار 


1990 1994 1998 2002 20074 5 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول )18( 


5- إجمالي الاستثمارات 
يبين الجدول GY!‏ إجمالي الاستثمارات في شركة الراجحي الاستثارية لمدد مختارة 
ضمن مدة الدراسة )1990 — 2007(. 
جدول (19) 
معدلات نمو إجمالي الاستثمارات لشركة الراجحي المصرفية للاستثار 


اال الاستارات (مليوذ ريال | معدل النمو 0 
1990 19706.310 | 
1994 24256.107 


32335.360 1998 
10.42 48066.771 2002 
16.89 104875.445 2007 


معدل النمو SIEM‏ ./ 10.33 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (14). 
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يوضح الجدول أعلاه ارتفاع le]‏ الاستثمارات طوال مدة الدراسة» إذ بلغ إجمالي 
الاستشارات في عام )1994( نحو (24256.107) مليون ريال مقارنة بقيمتها في عام 
)1990( والبالغة (19706.310) مليون ريال وبمعدل نمو بلغ (5.33/). واستمر 
الارتفاع في dle!‏ الاستشارات ليصل في عام (1998) إلى (32335.360) مليون ريال 
وبمعدل نمو بلغ (7.45./). لتبلغ إجمالي الاستثارات في عام )2002( نحو 
710 مليون ريال وبمعدل نمو بلغ (10.42/).أما في عام 2007 فقد بلغ أعلى 
قيمة في إجمالي الاستثمارات» إذ بلغ نحو (104875.445) مليون ريال وبمعدل نمو Jle‏ 
مقارنة بمعدلات النمو الحاصلة للمدد السابقة وبلغ نحو (16.89/) LÍ‏ معدل النمو 
الإجمالي فقد بلغ (10.33/) طوال مدة الدراسة وبالإمكان عرض التطور الذي لحق 
بإ مالي الاستشارات على النحو الآتي: 


شكل (27) 
تطور إجمالي الاستثارات لشركة الراجحي المصرفية للاستشار 


2 


80000+~ 


600004 


40000 


z 


20000 


اترات 2007 2002 1998 1994 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (19). 
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يلاحظ من خلال تطور الوضع المالي لشركة الراجحي المصرفية للاستثار الارتفاع 
الكبير في جميع مؤشرات الوضع MUI‏ في المدة الممتدة )2007-2002( فضلا عن تحقيق 
معدلات نمو إجمالية كبيرة نسبيا في جميع المؤشرات المالية (صافي الارباح»إجمالي 
الموجودات» حقوق الملكية» إجمالي الودائع و إجمالي الاستثمارات ) إذ بلغت 
نحو(14.76./» 9.48./» 12.15./» 10.42 /6 10.33./) على التوالي. ويرجع ذلك إلى 
سببين أساسيين هما ارتفاع أسعار النفط في هذه المدة تما حدا بناتج الدخل القومي 
للسعودية إلى الارتفاع ومن ثم زيادة التوجه نحو الاستثار. أما السبب الثاني فهو 
التوجه العام للسعودية نحو أسلمة الجهاز المصرفي ما حدا بالمؤشرات المالية للمصارف 
الإسلامية إلى الارتفاع في هذه المدة. 


ثالثاً : تطور الوضع المالي للبنك الاسلامي للتنمييّ للمدة )1990 — 2007( 
يعد البنك الإسلامي للتنمية مؤسسة مالية دولية أنشئت بموجب اتفاقية التأسيس 
التي وقعتها وصادقت عليها مجموعة الدول الأعضاء في المؤتمر الإسلامي والبالغ 
عددها (29) دولة وذلك في عام )1975( لتصل إلى )56( دولة في Ale‏ عام (2007). 
Gays‏ البنك إلى دعم التنمية الاقتصادية والتقدم الاجتماعي للدول الأعضاء 
والمجتمعات الإسلامية وفقا لمبادئ الشريعة الإسلامية. ويقع المقر الرئيس للبنك في 
مدينة جدة بالمملكة العربية السعودية وانشئ مكتبان إقليميان عام (1994) احدهما 
بمدينة الرباط في المغرب GW‏ في كوالالمبور عاصمة ماليزياء ثم أضيف لها مكتب 


ثالث في GUI‏ عاصمة جمهورية قازاقستان". 


(1) البنك الاسلامي للتنمية» التقرير السنوي لعام (2007). 
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وقد بدا البنك الإسلامي للتنمية برأس مال بلغ )700( مليون دينار إسلامي!*. 
حصة الأسهم لهذه الدول )6/28 11/» 10./) على التوالي» ويضم مجلس المديرين 
وتركيا مقعدا مستقلا في المجلس» وتمثل مساهمة هذه الدول في Lge pot‏ ما نسبته 
)7.78( مخ راس الال المكتتب Pag‏ 

والجدول SV‏ يمثل الوضع الاي للبنك الإسلامي للتنمية للمدة )1990 — 2007( 


جدول (20) 
الوضع SUN‏ للبنك الإسلامي للتنمية في السعودية للمدة من )2007-1990( (مليون ريال سعودي) 


صافي | رأس المال | إجمالي حقوق 1 إجمالي إجمالي 
الربح المدفوع الموجودات الملكية الودائع pions‏ الاستثمار 
Total ore Customer Owners total Share Net‏ 


investment operating deposits equity assets capital income 
income 


950 
992 
995 
846.107 | 338.014 | 7196557 | 251,731 | 14590550 | 16096003 | 1050940 | 335.642 | 1996 | 


المصدر: البنك الإسلامي للتنمية» التقارير السنوية للأعوام من )1990 — 2007( 


(*) الدينار الإسلامى عبارة عن وحدة حسابية للبنك تعادل وحدة من وحدات حقوق السحب الخاصة لصندوق 
النقد الدولي. 
(1) الموقع الاليكتروني للبنك الاسلامي للتنمية: www.ISDB.ORG‏ 
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ومن خلال بيانات الجدول )20( سيتم اختيار مدد مختارة ضمن مدة الدراسة ومعرفة 
معدلات النمو الحاصلة في أهم بنود الميزانية العامة للبناك وعلى النحو الآتي: 
1- صافي الأرياح 

ow‏ الجدول dle GY‏ أرباح البنك الإسلامي للتنمية لمدد مختارة ضمن مدة 
الدراسة ومعدلات نموها. 


جدول )21( 


معدلات نمو صافي أرباح البنك الإسلامي للتنمية 


w‏ ع e‏ السك جك 


2002 375.038 )0.77 
2007 942.056 20.23 
معدل النمو SEY‏ (/) 10.23 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول )20( 


(:*) الأرقام التي بين الأقواس هي معدلات سالبة. 

توضح بيانات الجدول أعلاه أن dle‏ أرباح البنك ارتفعت بمديات متفاوتة» إذ 
بلغ صافي الأرباح في عام (1994) نحو (267.336) مليون ريال مقارنة بقيمتها في عام 
(1990) والبالغة (179.882) مليون ريال وبمعدل نمو بلغ (10 ليصل إلى 
(386.745) مليون ريال عام (1998) وبمعدل نمو بلغ (9.67/) Li‏ عام (2002) فقد 
شهد انخفاضاً طفيفاً في صافي الارباح إذ بلغ )375.038( مليون ريال وبمعدل نمو 
سالب بلغ )310.77 يرجع هذا الانخفاض إلى الأحداث العالمية والحملة على 
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الإرهاب (ك| 5 سابقاً). وشهد عام )2007( أعلى صافي أرباح طوال مدة الدراسة إذ 
بلغ (942.056) مليون ريال وبمعدل نمو بلغ (20.23/) أما معدل نمو صافي أرباح 
البنك لإجمالي المدة فقد بلغ (10.23/). ويرجع هذا الارتفاع إلى الإقبال الكبير على 
منتجات هذه المصارف فضلا عن التوجه العام إلى اسلمة الجهاز المصرفي. وبالإمكان 
عرض التطور الذي لحق بصافي أرباح البنك الإسلامية للتنمية في الشكل الآتي: 


شكل (28) 
تطور صافي أرباح البنك الإسلامي للتنمية 


1994 1998 -2002 ٠ 2007 السنوات‎ 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (21). 
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2- إجمالي الموجودات 
الجدول الآتي يبين إجمالي موجودات البنك الإسلامية للتنمية في السعودية 
ومعدلاات نموها لمدد ختارة ضمن مده الدراسة )1990 — 2007(. 


جدول (22) 


معدلاات نمو Be}‏ الموجودات للبنك الإسلامى للتنمية 


) / الموجودات (مليون ريال) معدل التمو(‎ Sle] 


8109.699 1990 


11.13 12367.557 1994 


17194.866 1998 
21171.169 2002 
12.83 38708.546 2007 


معدل النمو الإجمالي (/) 9.63 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (20). 

يبين الجدول )22( ارتفاع Sle]‏ موجودات البنك طوال المدد المختارة ضمن مدة 
نحو(11.13./) نتيجة ارتفاع dle]‏ الموجودات إلى (12367.557) مليون ريال مقارنة 
بقيمتها في عام (1990) والبالغة (8109.699) مليون ريال. واستمر ارتفاع إجمالي 
الموجودات ليصل في عام (1998) إلى (17194.886) مليون ريال وبمعدل نمو بلغ 
)8.59./(. أماعام 2 فشهد Lb gi‏ معدل نمو وبلغ (5.34/). ويرجع هذا 
الانخفاض إلى الظروف غير الطبيعية التى أحاطت بالمؤسسات الاسلامية بعد أحداث 
الحادي عشر من سبتمبر وما آلت إليه من تبعات.وني عام )2007( ارتفع إجمالي 
الموجودات إلى (38708.546) مليون ريال وحقق أعلى معدل نمو طوال المدد المختارة 
وبلغ (12.83/). 
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L‏ معدل نمو إجمالي الموجودات SLAY‏ مدة الدراسة فقد بلغ (9.36/). وبالإمكان 
عرض التطور في dle]‏ الموجودات للبنك الإسلامي للتنمية في الشكل الآتي: 


شكل (29) 
تطور إجمالي الموجودات للبنك الإسلامي للتنمية 


السنوات 2007 2002 1998 1994 1990 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )22( 
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3- حقوق الملڪيت 
يلخص الجدول GV)‏ بيانات حقوق الملكية في البنك الإسلامي للتنمية ول مدد ختارة 
ضمن مدة الدراسة (1990 -2007) فضلا عن معدلات نموها. 


جدول (23) 


معدلات نمو حقوق الملكية للبنك الإسلامى للتنمية 


es |‏ ال 


20031.113 2002 
30613231 2007 


IEEE 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول (20). 


شهدت حقوق الملكية في البنك الإسلامي للتنمية ارتفاعا مستمرا طوال المدد 
المختارة ضمن مدة الدراسة إذ بلغت في عام (1994) نحو (11968.991) مليون ريال 
سعودي مقارنة بقيمتها عام (1990) والبالغة (9106.608) مليون ريال وبمعدل نمو 
بلغ (7.07/)»لتصل قيمتها في عام )1998( نحو (16853.940) مليون ريال وبمعدل 
نمو بلغ )78.93( 

وبلغت حقوق الملكية في عام (2002) نحو (20031.113) مليون ريال وبمعدل نمو 
بلغ )74.41( اما عام )2007( فقد بلغت حقوق الملكية نحو (30613.231) مليون ريال 
وبمعدل نمو بلغ (8.85/) وبلغ معدل نمو حقوق الملكية الإجمالي لمدة الدراسة نحو 
(7.39/) وبالإمكان بيان التطور الذي لحق بحقوق الملكية في البنك الإسلامي للتنمية 
من خلال الشكل OM‏ 
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شكل (30) 
تطور حقوق الملكية للبنك الإسلامى للتنمية 


السنوات2007 2002 1998 1994 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )23( 


4- إجمالي الودائع 
يلخص الحدول الا T‏ إجمالي ودائع البنك الإسلامي للتنمية ومعدلات النمو 
الحاصلة فيها لمدد مختارة ضمن مدة الدراسة )1990 — 2007( 
جدول )24( 
معدلات نمو إجالي ودائع البنك الإسلامي للتنمية 


205.607 1994 
32.89 641.183 1998 


609.488 2002 
651.054 2007 


EEE 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (20). 


)28( النسب التى بين الأقواس هى نسب سالبة. 
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A]‏ الخامشن 


لقد شهد إجمالي الودائع للبنك الإسلامي للتنمية ارتفاعاً كبيراً وملحوظاً في المدة 
الأول من المدد المختارة ضمن مدة الدراسة» إذ بلغ Se]‏ الودائع عام )1994( نحو 
)205.607( مليون ريال مقارنة بإجمالي الودائع عام )1990( والبالغ )158.331( مليون 
ريال وبمعدل نمو بلغ )7.6.75( واستمر هذا الارتفاع في إجمالي الودائع ليصل إلى أعلى 
معدل نمو له خلال مدة الدراسة وذلك في عام (1998) ليبلغ (641.183) مليون ريال 
وبمعدل نمو كبير بلغ )7.32.89( ليتراجع في عام 2002 ليصل إلى )609.488( مليون 
ريال سعودي وبمعدل نمو سالب بلغ (1.26./)» ويرجع ذلك الانخفاض إلى 
تداعيات أحداث الحادي عشر من سبتمبر والحملة التي تبعتها - من نحو ما مرّذكره 
سابقا-.أما عام )2007( فقد شهد ارتفاعا بسيطا إذ بلغ dle]‏ الودائع نحو )651.054( 
مليون ريال وبمعدل نمو (1.33/). وبلغ معدل نمو إجمالي ودائع البنك لإجمالي مدة 
الدراسة نحو (8.67./). ويمكن توضيح التطور الذي GE‏ بإجمالي ودائع البنك 
الإسلامي للتنمية على النحو الآتي: 

شكل )31( 
تطور إجمالي الودائع للبنك الإسلامي للتنمية 


1994 1998 2002 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول )24( 
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5- إجمالي الاستثمارات 
الحاصلة فيها لمدد ختارة ضمن مدة الدراسة. 
جدول (25) 
معدلات نمو إجمالي الاستشارات للبنك الإسلامي للتنمية 
إحمالي الاستثمارات (مليون ريال) معدل ال C‏ 
PS 4631.210 1990‏ 


5861.398 1994 
1521.173 1998 


(12.63) 4382.288 2002 
24.67 13199.679 2007 


EE 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى بيانات الجدول (20). 

شهد مؤشر إجمالي الاستغارات في البنك الإسلامي للتنمية تذبذباً في مدياته» إذ بلغ 
le]‏ الاستشارات في عام )1994( نحو )5861.398( مليون ريال مقارنة بإجمالي 
الاستشارات في عام )1990( والبالغة )4631.210( مليون وبمعدل نمو بلغ )7.6.07( 
ليصل في عام (1998) إلى نحو )7521.173( مليون ريال وبمعدل نمو بلغ )1.6.43( 
LÍ‏ في عام )2002( فقد شهد انخفاضاً في dle]‏ الاستثئارات ليصل إلى )4382.288( 
مليون ريال وبمعدل نمو سالب بلغ (12.63/) وتبعه ارتفاع كبير في إجمالي 
الاستشارات ليبلغ (13199.679) مليون ريال وبمعدل نمو بلغ (24.67/).أما معدل 
نمو إجمالي الاستشارات لإجمالي المدة فبلغ (6.36/). وبالإمكان بيان التطور الذي GH‏ 
بإ مالي الاستشارات في الشكل الآتي: 


194 


REPRESA] 


شكل )32( 
تطور إجمالي الاستثمارات في البنك الإسلامي للتنمية 


السنوات 2007 2002 1998 1994 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (25). 
رابعاً: تحليل مؤشرات الأداء المالي للنشاط المصرفي الاسلامي في 
السعوديت للمدة )2007—1990( 

تمثل النشاط المصرفي الإسلامي في السعودية بمصرفين رئيسين هما البنك الإسلامي 
للتنمية وشركة الراجحي المصرفية للاستثارء لما يحتله هذان المصرفان من أهمية في 
حيز القطاع SUN‏ والمصرفي في المملكة العربية السعودية» ولذا وبعد أن تم عرض 
وتحليل واقع المصرفين في المطلبين السابقين سيتم عرض مؤشرات الأداء WU‏ للنشاط 
المصرني الإسلامي في السعودية وتحليله نمثلا بمؤشرات الأداء YUI‏ لكلا المصرفين 
وعلى النحو الآتي: 
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جدول (26) 
مؤشرات الأداء المالي J pall LLU‏ الإسلامي في السعودية )2007-1990( 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى Go‏ (2). 


ويوضح الجدول السابق مؤشرات الأداء المالي للنشاط المصرفي الإسلامي في 
السعودية (عينة الدراسة) للمدة )1990 — 2007( وبالإمكان ملاحظة الآتي: 
1- مؤشر السيولت 

تعد السيولة من أهم السات الحيوية التي يجب أن تتصف بها المصارف BS‏ وتتميز 
بها عن الوحدات الاقتصادية الاخرى. ففي الوقت الذي تستطيع فيه الوحدات 
الاقتصادية سداد ما عليها من مستحقات» فان مجرد إشاعة عدم توافر سيولة GAS‏ أي 
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المصرف للإفلاس”. ويعد هذا المؤشر دلالة على حجم الاستثارات في النشاط 
ed pall‏ فكلا ارتفع مؤشر السيولة أشار ذلك إلى انخفاض حجم الاستشارات 
وتشغيل الأموال في المصارف. 

ومن خلال الجدول )26( يتضح ان مؤشر السيولة للنشاط المصرني الإسلامي في 
السعودية قد تذبذب في مدياته» إذ بلغت نسب السيولة في عام )1991( نحو )0.2122( 
مقارنة بنسبة السيولة في عام )1990( والبالغة (0.2062)»لتستمر بالتأرجح إلى عام 
(1996) لتصل هذه النسبة إلى (0.2109) وبعدها بدأت نسب السيولة بالانخفاض 
تدريجيا إلى عام (2004) لتصل إلى (0.1156) وترتفع بعد ذلك وتصل في عام (2005) 
إلى (0.1430) وعاودت الانخفاض من جديد لتصل في عام (2007) إلى (0.1239) 
ويرجع هذا الانخفاض إلى توسع المصارف الإسلامية في حجم الاستشارات Le‏ 
انعكس على انخفاض نسبة السيولة في fot‏ النشاط المصرفي الإسلامي في المملكة 
العربية السعودية» والشكل GV‏ يوضح التطور الذي لحق بمؤشر سيولة النشاط 
المصرفي الإسلامي السعودي للمدة )1990 -2007). 


)1( مركز البحوث الالية والمصرفية» تطوير مؤشرات للتنبوء بالازمات المصرفية قبل وقوعهاء äle‏ الدراسات المالية 
والمصرفية» المجلد 8 العدد 3» 2000+ ص 21. 
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شكل (33) 
تطور مؤشر السيولة للنشاط المصرفي الإسلامي السعودي 


السنوات2007 2006 2004 2002 2000 1998 1996 1994 1992 1990 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول (26). 


2- مؤشر الربحيت 

يعد هذا المؤشر من بين المؤشرات المالية المهمة التي تعكس مدى نجاح أي نشاط 
اقتصادي وتطوره. إذ إن ارتفاع هذه النسب في إطار النشاط المصرفي يعكس نجاح 
عمل هذه المصارف. ومن خلال نسب الربحية في الجدول )26( يتضح ارتفاعها 
بمديات متفاوتة طوال مدة الدراسة )1990 -2007) ولكن إجمالا واجه هذا المؤشر 
ارتفاعا ملحوظا إذ بلغ مؤشر الربحية في عام (1990 ) نحو (0.0658) لينخفض إلى 
(0.0590) في عام (1991) نتيجة ارتفاع حقوق الملكية بنسبة اكبر من ارتفاع صافي 
الأرباح. وبعدها بدا هذا المؤشر بالارتفاع تدريجيا إلى أن وصل في عام (1995) نحو 
(0.0809) لينخفض من جديد في أعوام )1996( و(1997) ويصل إلى )0.0798( 
و(0.0777) على التوالي» ومن ثم بدا بالتذبذب في el pel‏ )1998 و 1999 و 2000( 
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ليصل إلى أعلى مستوياته خلال )1990 — 2001( إذ بلغ في عام 2001 نحو )0.1303( 
ثم انخفض إلى مستوى واطئ جدا وبلغ (0.0666) ويرجع هذا التراجع إلى الأوضاع 
غير المستقرة التي أعقبت أحداث الحادي عشر من سبتمبر )2001( ومحاولة عدد من 
الدول ربط الإرهاب بالدين الإسلامي والمؤسسات التي تنتمي إليه» liag‏ ما توضح 
أيضا في التحليل المالي للنشاط المصرني الأردني وبالتحديد dle‏ الأرباح SLU‏ 
الإسلامي الأردني والبنك العربي الإسلامي الدولي. وبعدها بدا الارتفاع في مؤشر 
الربحية من جديد ليصل في عام )2006( إلى (0.1680)» وشهد عام )2007( انخفاضاً 
في مؤشر الربحية ليصل إلى (0.1363). 

وبالإمكان بيان التطور الذي لحق بمؤشر ربحية النشاط المصرني الإسلامي 
السعودي للمدة )1990 — 2007( على النحو الآتي: 


شكل (34) 
تطور مؤشر الربحية للنشاط G pall‏ الإسلامي السعودي 


السنوات2007 2006 2004 2002 2000 1998 1996 1994 1992 1990 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول (26). 
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3- مؤشر ملاءة رأس المال 

يتضح من خلال الجدول (26) ان نسب ملاءة رأس المال قد شهدت استقرارا نسبيا 
خلال مدة الدراسة (1990 -2007) ويرجع هذا الاستقرار إلى إن نسب زيادة حقوق 
الملكية أو انخفاضها وإجمالي الموجودات الخاصة بالنشاط المصرفي الإسلامي السعودي 
(قدر تعلق الأمر بعينة الدراسة) كانت متقاربة ما أدى إلى استقرار نسبي في هذا المؤشر 
باستثناء عام (1991) الذي شهد ارتفاعاً في مؤشر ملاءة رأس JUI‏ نتيجة ارتفاع حقوق 
الملكية بنسبة اكبر من ارتفاع الموجودات إذ ارتفعت حقوق الملكية من (12174.726) 
مليون ريال في عام (1990) لتصل إلى (15300.619) مليون ريال في عام (1991) في 
حين ارتفع إجمالي الموجودات من (34890.699) مليون ريال في عام )1990( لتصل إلى 
(36714.887) مليون ريال في عام (1991)*© مما أدى إلى حدوث ارتفاع كبير في مؤشر 
ملاءة رأس JU‏ وبالإمكان بيان تطور مؤشر ملاءة رأس JUI‏ للنشاط المصرفي 


الإسلامي السعودي خلال مدة الدراسة على النحو الآتي: 


.)2( انظر الملحق‎ Ce) 
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شكل (35) 
تطور مؤشر ملاءة رأس JUI‏ للنشاط المصرفي الإسلامي السعودي 


1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2907 


السنوات 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (26). 
4- مؤشر توظيف الأموال 

شهد مؤشر توظيف الأموال للنشاط المصرني الإسلامي في السعودية تذبذبا في 
مدياته بالارتفاع تارة وبالانخفاض تارة آخرى» ولكن في الإجمال ارتفع هذا المؤشر في 
اغلب أعوام مدة الدراسة» إذ يلاحظ من خلال نسب هذا المؤشر والمبينة في الجدول 
(26)» انه انخفض بنسبة ضئيلة جدا في بداية الدراسة» إذ بلغ هذا المؤشر في عام 
)1991( نحو )0.0562( مقارنة بنسبته في عام )1990( والبالغة )0.0570( لتبداً 
بالارتفاع تدريجيا إلى أن وصلت في عام )1996( نحو )0.0839( وجاء هذا الارتفاع 
نتيجة زيادة إجمالي الإيرادات لمجمل النشاط المصرفي الإسلامي في السعودية في هذه 
المدة بنسبة اكبر من الزيادة في إجمالي الاستثمارات. اما الاعوام التي تلت عام )1996( 


فقد شهدت تأرجحا في مديات هذا المؤشر بالارتفاع مرة والانخفاض مرة اخرى 


إذ شهد هذا العام ارتفاع نسبة توظيف Sl go‏ لتصل إلى )0.1048( مقارنة بنسبتها في 
عام )2004( والبالغة )0.0872( وجاء هذا الارتفاع نتيجة ارتفاع إجمالي الايرادات في 
ذلك العام بنسبة كبيرة جداءإذ بلغت )9416.999( مليون ريال مقارنة بإجمالي 
الايرادات في عام )2004( والبالغة )6352.294( مليون ريال» في مقابل زيادة إجمالي 
الاستثارات من (72833.057) مليون ريال في عام 2004 لتصل في عام 2005 إلى نحو ( 
71 ليون ريال. واستمر هذا الارتفاع في المؤشر ليصل في عام )2006( نحو 
lex (0.1123)‏ تراجع قليلا في عام 2007 ليصل إلى (0.0946). وباللإمكان عرض 
التطور الذي لحق بمؤشر توظيف الأموال للنشاط المصرفي الإسلامي السعودي للمدة 
)1990 — 2007( على النحو الآتي: 


شكل (36) 
تطور مؤشر توظيف الأموال للنشاط المصرفي الإسلامي السعودي 


= 
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3 
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1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 7 


المصدر: من إعداد الباحث بالاستناد إلى الجدول (26). 
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تحليل shal‏ سوقي الأوراق 
المالية ني الأردن والسعودية للمدة 
(1990- 2007) 


* نشأة سوق الأوراق المالية في الأردن 
shi‏ أداء سوق JUI abe‏ للمدة )2007-1990( 
* نشأة سوق الأوراق المالية في السعودية 


* تطور أداء سوق الأسهم السعودي للمدة (2007-1990) 
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نجليل أداء سوفي الأوراق المالية في الأردن والسعودية 
للمدة(1990- 2007( 

أولا: نشأة سوق الأوراق الماليت في الأردن 

يسمى سوق الأوراق المالية الأردني ب (سوق عبان المالي )» وقد تأسس في عام 
(1976) بوصفه مؤسسة عامة لها شخصية اعتبارية ذات استقلال مالي واداري وذلك 
استنادا إلى القانون رقم )31( لسنة (1976). وفي (آذار من عام 1977( صدر قرار من 
مجلس الوزراء الأردني بتشكيل هيأة إدارة السوق MU‏ المتكونة من خمسة أعضاء هم: 
fee‏ عن البنك المركزي الأردني وممثل عن وزارتي الصناعة والتجارة وممثلان اثنان من 
القطاع الخاص الأردني» إلى جانب مندوب من الإدارة المالية". وعلى اثر ذلك تم 
تكوين لحنة الإصدارات الأولية التي باشرت نشاطها في مطلع عام (1978) وبدأت 
عمليات التداول في سوق عمان SW‏ 

ويعد إنشاء سوق عبان JUI‏ من الخطوات البارزة في مسار تطوير القطاع JUI‏ في 
الأردن» وذلك دف استغلال أفضل للموارد المالية المتاحة من خلال تطوير سوق 
ملائمة لتداول الأوراق المالية. ويدف سوق عبان المالي إلى تحقيق عدد من الأهداف 
أهمها©: 


(1) طاهر حيدر حردان» مبادئ الاستشار» مصدر سبق ذکره» ص 185. 
(2) - د. علي عباسء ادارة الاعمال الدولية» الطبعة الاولى» دار الحامد للنشر والتوزيع» عمان- الاردنء 2007 ص 313. 
- قانون سوق عمان المالي رقم (1) لعام (1990) المعدل بموجب القانون رقم (31) لعام )1993( ص 2. 


تحليل أداء سوقي الأوراق المالية 2 الأردن والسعودية 
1. توجيه المدخرات لخدمة الاقتصاد القومي. 
2. توفير المعلومات والإحصائيات اللازمة لتحقيق أهداف السوق. 
3. تنمية المدخرات الوطنية عن طريق الاستشار في الأوراق ASW‏ 
4. تنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبتها والتعامل بها بطريقة تكفل سلامة هذا 
التعامل وسرعته وسهولته بها يضمن مصلحة البلاد ASW‏ 
رفع مستوى الدخل لشرائح المجتمع المختلفة. 
5. ويقوم سوق عن LU‏ من خلال التشريعات والقوانين التي تحكم أعماله 
بدور مزدوج يجمع بين سوق تداول الأوراق المالية والهيأة المنظمة للتداول بتلك 
الآوراق المالية. إذ يقوم بإعمال الإشراف والمراقبة والتدقيق على سير عمليات 
شراء الأوراق المالية وبيعهاء فضلا عن تنظيم عملية إصدار الأوراق المالية 
ومراقبتها. 
وقد استطاع سوق JUI Ole‏ أن ينمو بخطوات واسعة وذلك لمواجهة الطلب 
ا متزايد على الأوراق المالية في الأردن» وفي ضوء تلك التطورات من حيث كمية 
الإصدارات الجديدة وعدد الشركات التي ادر ee‏ في السوق وحجم الصفقات 


المنجزة, تم في ule‏ عام )1993( الموافقة i‏ على إدراج سوق JUI Ole‏ في مركز قاعدة 
بيانات صندوق النقد العربي» بوصفه سوقاً مالياً عربياً يتمتع بمعايير الكفاءة والشفافية 


والثقل المالي. 


وني عام (1996) اصدر قانون جديد للأوراق المالية يتضمن إنشاء عد 


206 


الفتضل السادس 


من lw sll‏ يتضمتها السوق المالي الأردني وهي: هيأة البورصة 
«(Stock Exchange Commission) (SEC)‏ ومركزإيداع الأوراق المالية 
«(Securities Depository Center) (SDC)‏ وهيأة الأوراق المالية الأردنية 
(Jordan Securities Commission) (JSC)‏ و إنشاء بورصة Amman ) (ASE) oles‏ 
«(Stock Exchange‏ 

وني عام 1997 تم elel‏ أعمال AL‏ الإصدارات الأولية وإناطة مهمتها إلى هيأة 
البورصة (SEC)‏ وشهد عام )1999( انضمام بورصة Oe‏ إلى اتحاد البورصات 
Saal‏ إل عضوية الاقاد الدول ورات وم ف بازيسء م اناميا إل 
عضوية اتحاد البورصات الأوربية والأسيوية ومقره اسطنبول*. 

وفي منتصف عام )2000( بدا العمل بنظام التداول الاليكتروني في بورصة Ole‏ 
Gye‏ رفع كفاءة إتمام الصفقات وسرعتها وتوسيع عمليات التداول وتحقيق الشفافية 
فضلا عن Clad‏ للمستثمرين الأجانب بنسبة تملك في المشروعات العامة بحصة 
)7.100( باستثناء قطاعات البناء والمقاولات ومبيعات التجزئة التي بقت على نسبة 


الملكية الأجنبية السابقة التى لا تتجاوز C749)‏ 


(1) للمزيد انظر: 
- بورصة Ole‏ "نحو الاستثار في مستقبل افضل"» نشرة تعريفية صادرة عن سوق الأوراق المالية الأردنية» 
2004« ص 1. 
- موقع بورصة ole‏ الاليكتروني: Chttp://www.ase.com.jo)‏ 

)2( موقع بورصة ole‏ الاليكتروني: -Chttp://www.ase.comjo)‏ 

(3) المصدر نفسه. 
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وفي بداية عام (2002) أقرت الحكومة الأردنية قانونا جديدا يتضمن مجموعة من 
التعديلات التي Gag‏ إلى تطوير أداء بورصة ole‏ وأهمها السماح بإنشاء بورصات 
أخرى في الأردن من اجل توسيع دائرة المنافسة المالية مع بورصة ole‏ وإلزام بورصة 
عمان بتحسين مستوى أدائها Lol LUI‏ فيم يتعلق بمؤشر السوق» فمنذ مطلع عام 
)1992( بدا سوق عمان المالي باحتساب رقم قياسي مرجح بالقيمة السوقية» وتم تحديد 
(21) كانون الأول عام (1991) مدة أساسية بقيمة (100) نقطة. 

ويقوم هذا المؤشر على أساس اختيار عينة مكونة من (50) شركة ممثلة للسوق» 
وتمت زيادتها إلى )60( شركة في عام )1994( ثم إلى )70( شركة عام )2001( SVs‏ 
اختيار هذه العينة فقد تم اعتماد خمسة معايير تعكس حجم الشركات ومدى سيولتهاء 
وهذه المعايير Ce‏ 

1 القيمة الشوقية الشركة : 


3 معدل دوران السهم. 
4. حجم التداول. 
5. عدد الأسهم المتداولة. 


كذلك يتم اخذ التمثيل القطاعي بعين الاعتبار عند اختيار العينة. 


)1( عبد المجيد المهيلمي» التحليل الفني للاسواق المالية» مصدر سبق ذکره» ص 302. 
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ثانياً: تطور elai‏ سوق عمان المالي للمدة )1990 — 2007( 
حقق سوق JUI oke‏ تطوراً ملحوظاً منذ أن باشر أعماله في عام )1978( وحتى 
الوقت الحاضر» ولغرض الوقوف عند تطور أداء سوق عبان المالي LY‏ من إلقاء الضوء 
على التطور الذي لحق في المؤشرات الرئيسة للسوق والمتمثلة بالقيمة السوقية (رسملة 
السوق) وحجم التداول والمؤشر العام لأسعار الأسهم وعدد الشركات المدرجة 
ومعدل دوران السهم. 
جدول (27) 
مؤشرات سوق عبان الدولي للمدة من )2007-1990( 


عدد الشركات معدل دوران المؤشر العام 


السنوات | (مليون دينار آردني) (مليون دينار أردني) (شركة) السهم C)‏ 


(100 = 1994) Turnover Number Of Market 
1 Value Traded E ORI 
Ratio Companies Capitalization 


69.64 991 
90.46 992 
110.31 993 


Local Index 


990 


= 


100 13.53 437.449 3232.998 994 
111.52 10.94 366.553 3349.437 995 
109.28 248.930 3230.502 996 
116.73 355.798 3868.410 997 

2 


= 


119.5 11.17 464.126 4156.626 998 
116.84 389.482 4136.831 999 


000 


N| = 


94.35 
117.93 001 
111.95 002 
181.03 2003 
272.88 2004 
| 554.5 | 63.24 | 201 | 16878.681 | 26685.916 | 2005 | 


المصدر: صندوق النقد العربي» قاعدة بيانات أسواق الأو راق المالية العربية» النشرات الفصلية للأعوام 
)1990 —2008(. 


| 1990 | 
| 1998 | 
| 1999 | 
| 2000 | 
| 2003 | 
| 2004 | 
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ومن الجدول (27) تم اختيار سنوات معينة لبيان التطور الذي GH‏ بمؤشرات 
سوق عمان GUI‏ للمدة من )1990 — 2007( وعلى النحو الآتي: 
| - القيمت السوقيت 

أو debe poy Le‏ انسيوق ويد هذا الو ر TM‏ العاكسة ged‏ ى Blt‏ 
السوقءإذ كلما ارتفع هذا المؤشر دل ذلك على زيادة حجم السوق. وقد شهد هذا 
المؤشر ارتفاعا مستمرا طوال المدد المختارة ضمن مدة الدراسة وكا في الجدول JII‏ 


جدول )28( 
معدلات نمو مؤشر القيمة السوقية لسوق عبان SWI‏ للمدة من )2007-1990( 


معدل النمو 
1990 1994 1998 2002 2007 
dey!‏ )( 


22347.269 | 5024.704 | 4156.626 | 3232.998 | 1360.292 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول )27( 


يتضح من الجدول السابق تطور مؤشر رسملة سوق ole‏ المالي» إذ بلغ في عام 
(2007) نحو (22347.269) مليون دينار مقارنة بقيمته في عام (1990) والبالغة 
)1360.292( مليون دينار وبمعدل نمو إجمالي بلغ (17.9/)» ويرجع سبب هذا 
الارتفاع إلى التطور الكبير في القطاع LUM‏ والمصرفي الأردني وعمليات التحرر SUI‏ 
خلال مدة الدراسة» فضلا عن الأحداث التي شهدتها المنطقة من حرب الخليج وما 
آلت إليه من نتائج جعلت الأردن المنفذ الوحيد لدخول البضائع إلى العراق ما أنتعش 


الوضع الاقتصادي ul,‏ للأردن في هذه المدة. وبالإمكان عرض التطور الذي لحق 
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بمؤشر القيمة السوقية في الشكل الآتي: 
شكل (37) 
تطور مؤشر القيمة السوقية في سوق عبان JUI‏ للمدة )2007-1990( 


القيمة السوقية (مليون دينار) 


1994 1998 2002 20075. 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (28). 
2- حجم التداول 

اظهر هذا المؤشر هو الآخر ارتفاعاً ملحوظاً طوال مدة الدراسة» إذ بلغ في عام 
(2007) نحو (18645.991) مليون دينار مقارنة بحجم التداول في بداية مدة الدراسة 
والبالغة (276.638) مليون دينار وبمعدل نمو إجمالي بلغ )28.11/(. 


الجدول (29) 
معدلا نمو مؤشر حجم التداول لسوق عبان SW‏ للمدة )2007-1990( 


معدل النمو 
1990 1994 1998 2002 2007 
C) Slay!‏ 


حجم التداول 
276.638 | 437.449 | 464.126 | 946.281 | 18645.991 28.11 
(مليون دينار) 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول (27). 
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وبالإمكان عرض التطور الذي لحق بمؤشر حجم التداول في سوق des Mole‏ 
النحو الآتي: 


شكل (38) 
تطور مؤشر حجم التداول في سوق عبان JWI‏ للمدة )2007-1990( 


3 
> 
= 
35 
A 
3 
a 


1994 1998 2002 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد على الجدول (29). 
3- عدد الشركات 

شهد مؤشر عدد الشركات في سوق عبان المالي تذبذباً في تغيره» ولكن إجمالاً يلاحظ 
الارتفاع الكبير لهذا المؤشر خلال مدة الدراسة» إذ بلغ عدد الشركات في عام )2007( 
نحو (238) شركة مقارنة بعدد الشركات في السوق لعام (1990) والبالغة (105) شركة 


وبمعدل نمو بلغ )7.4.93( ومثلما في الجدول الآتي: 
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الجدول (30) 


معدلات نمو مؤشر عدد الشركات في سوق عبان ال مالي للمدة )2007-1990( 


معدل النمو 
1990 1994 1998 2002 2007 
الإحمالي )/( 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول (27). 
وبالإمكان عرض التطور الذي لحق بمؤشر عدد الشركات في سوق عبان SU‏ على 
النحو الآتي: 


شكل (39) 
تطور مؤشر عدد الشركات في سوق JW ols‏ للمدة )2007-1990( 


3, 
à 
3 

3 
4 

a 
x 


1994 1998 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )30( 
4- معدل دوران السهم 


شهد معدل دوران السهم في سوق JUI olke‏ تذبذبا في تغيره» إذ شهد انخفاضا في 
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معظم المدد المختارة. ولكن على المستوى JAYI‏ شهد ارتفاعا كبيراء إذ بلغ معدل 
النمو الإجمالي لهذا المؤشر نحو )18.77( 


الجدول )31( 


معدلات نمو معدل دوران السهم لسوق عبان SUI‏ للمدة )2007-1990( 


معدل النمو 
1990 1994 1998 2002 2007 
deyi‏ )/( 


معدل دوران 
20 3 | 11.17 18.83 83.43 8.77 
السهم )/( 
المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول )27( 
على النحو الآتي: 


شكل (40) 
تطور مؤشر معدل دوران السهم لسوق عبان JUI‏ للمدة(2007-1990) 


ao © 
oOo Oo 


2 


e 

a 

93 

= 
E 
TE 
| 
È 


0 
10 
0 


1994 1998 2002 20071 SI 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )31 
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5- المؤشر العام لأسعار الأسهم 
اظهر المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق JU oke‏ تذبذبا في مدياته على طول 
مدة الدراسة» ولكن إجمالاً شهد هذا المؤشر ارتفاعاً كبيراًء إذ بلغ في عام )2007( نحو 
)401.32( نقطة مقارنة بمستواه في عام )1990( والبالغ )55.98( نقطة»ء وبلغ معدل 
النمو الإجمالي للمؤشر العام لأسعار الأسهم نحو (12.29./). 
جدول )32( 
معدلات نمو المؤشر العام لأسعار الأسهم'* في سوق عبان JU‏ للمدة )2007-1990( 


معدل النمو 
1990 | 1994 | 1998 2002 2007 
dled!‏ )/( 


12.29 | 401.32 | 111.95 | 119.5 55.98 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول (27). 


والشكل البياني GY‏ يوضح التطور الذي لحق بالمؤشر العام لسوق عن JUI‏ 
خلال مدة الدراسة وعلى النحو الآتي: 


)*( (عام 1994 = 100(« تم اعتماد عام 1994 كسنة أساس. 
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شكل (41) 
تطور المؤشر العام لسوق عمان JUN‏ للمدة )2007-1990( 


1994 2002 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )32( 
ثالثاً : نشأة سوق الأوراق الماليت في السعوديت 

يسمى سوق الآوراق المالية السعودي ب (سوق الأسهم السعودي Saudi Stocks‏ 
«(Market‏ وقد نشأ هذا السوق نتيجة تزايد عدد الشركات والمؤسسات المساهمة 
واتساع عدد الأسهم المتاحة للتداول. ونتيجة انتشار المارسات غير القانونية من لدن 
المستثمرين في هذا السوق استوجب صدور قانون ينظم ويضمن حقوق المتعاملين في 
هذا السوق وهذا ما حدث بالفعلء إذ صدر مرسوماً ملكياً بالرقم (1230/ 8( في 
)11/ 7/ 1403 ه 1982م) لتنظيم تداول الأسهم عن طريق المصارف المحلية لتكون 
الانطلاقة الحقيقية والرسمية لسوق الأسهم السعودي المنظم وذلك في عام )1405 ه) 
والموافق (1984م). وقد أكدت أهداف تنظيم سوق الأسهم السعودي أن تكون عملية 
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تداول الأسهم في خدمة خطط التنمية الاقتصادية ومشاريعها في المملكة بها ينمي 
الوعي gU‏ لدى المواطنين باتجاه استثمار أرصدتهم النقدية في القطاعات التي ترفع من 
وتيرة الإنتاج القومي من جهة وتنوع مصادر الدخل من جهة أخرى”". 

وتدرج في سوق الأسهم السعودية الشركات المساهمة السعودية العامة» أما 
الشركات المساهمة السعودية الخاصة فلا يحق لما إدراج أسهمها إلا بعد مرور ستتين 
على ممارسة نشاطها الاقتصادي» كذلك تسمح القوانين السعودية بإصدار عدد من 
الأوراق المالية أهمها أسهم الک شي وسندات الشراكة وإذونات الخزانة واسهم 
صناديق الاستثار التي تديرها المصارف الوطنية.وفي عام 1990 بدا سوق الأسهم 
السعودي في العمل بنظام آلي لعرض البيانات والمعلومات عرف ب (ESIS)‏ وهو عبارة 
عن شبكة معلوماتية تربط السوق Blak‏ فرع من فروع المصارف السعودية داخل 
المجلكة وغارجهاء 

وفي خطوة مهمة من خطوات تطوير سوق الأسهم السعودي وبالتحدد في بداية 
عام )2002( أدخلت لجنة إدارة السوق نظاماً جديداً للتداول الالكتروني عرف باسم 
(تداول (Tadawul‏ الذي من خلاله تقوم وحدات التداول التابعة للمصارف السعودية 
بإلغاء إشعارات عملائها وتحويل جميع أسهم المستثمرين إلى حسابات يمكن من خلالها 
إجراء عمليات البيع والشراء داخل GB gol!‏ 

وشهد منتصف عام )2002( أهم تطور للسوق السعودي تمثل بفصل الدور 


)1( مؤسسة النقد العربي» التقرير السنوي eld‏ )2006(« ص21. 
)2( موقع السوق الاليكتروني: ) http:/Awww.tadawul.com.sa‏ ) . 


217 


تحليل أداء سوقي الأوراق المالية 2 الأردن والسعودية 


التشريعي والرقابي للحكومة عن الدور التنفيذي ahd‏ إدارة السوق والموكل إلى هيأة 
البورصة» وتمثل هذه الهيأة شركة مستقلة تعمل على وفق نظام السوق.أما ما مخص 
المؤشر العام لأسعار الأسهم في السوق السعودي» فان مؤسسة النقد السعودي 
(SAMA)‏ تقوم بحساب المؤشر العام للأوراق المالية» وهو يضم جميع الشركات 
المدرجة في السوق السعودي ففي عام ( 2007 ) كانت هناك (100 ) شركة مدرجة في 
قطاعات مختلفة مثل قطاع المصارف وقطاع الصناعة وشركات الاسمنت وشركات 


في قطاع الخدمات وشركات كهرباء وشركات زراعية. 
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(2007 — 1990) سوق الأسهم السعودي للمدة‎ elai تطور‎ : asly 

سجلت مؤشرات سوق الأسهم السعودي تطورا ملموساً طوال مدة الدراسة على 
الرغم من التذبذبات في بعض المؤشرات بالارتفاع تارة والانخفاض تارة اخرى» إلا 
إن الصورة النهائية والنتيجة SLAY‏ أوردت ارتفاعاً كبيراً في جميع مؤشرات أداء 
سوق الأسهم السعودي» والجدول الآتي يبين مؤشرات أداء سوق الأسهم السعودي 
للمدة من )1990 -2007). 


جدول (33) 
مؤشرات سوق الأسهم السعودي للمدة من (2007-1990) 


القيمة السوقية (مليون حجم التداول عدد الشركات | معدل دوران | المؤشر العام لاسعار 


السنوات ريال سعودي) (مليون ريال Number Of‏ السهم 0 الأسهم Local‏ 


Inde Companies 
9 Turnover (45 سعود ي) (ش‎ Market 
(100=1995) Ratio 7 Capitalization 


7561.155 178340.645 990 
130.70 


991 
992 
993 
994 
995 


Value Traded 


| 138.10 | 665 | 
996 
998 
999 
000 
001 
002 
003 

2004 

| 403.94 | 429.21 | 86 | 5261032.500 | 1225695.000_ | 2006 | 


المصدر: صندوق النقد العربي» قاعدة بيانات أسواق الأو راق المالية العربية, النشرات الفصلية للأعوام 
(2007-1990). 


119.48 24.75 
128.44 25.78 
129.68 30.36 


NIN 


. | 56 | 
; ee 
: | 60 | 
; | 65 | 

| 68 

| 69 | 
: 

136.37 27.87 62052.075 222668.700 997 

: 
: 
. 
. | 68 | 
: 
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واستنادا إلى الجدول (33) تم اعتماد سنوات مختارة ضمن مدة الدراسة لبيان 
التطورات التي لحقت ody‏ المؤشرات وعلى النحو الآتي: 
1- القيمت السوقيت: 

شهد مؤشر القيمة السوقية تذبذباً في مستويات ارتفاعه طوال مدة الدراسة» ولكن 
إجمالاً حقق هذا المؤشر ارتفاعا كبيراء إذ بلغت القيمة السوقية لسوق الأسهم 
السعودي في عام (2007) نحو (1342745.963) مليون ريال سعودي مقارنة بقيمتها 
في عام (1990) والبالغة (178340.645) مليون ريال محققة معدل نمو إجمالي بلغ 
)12.61( والجدول GV‏ يوضح التطور في مؤشر القيمة السوقية لسوق الأسهم 
السعودي للمدد المختارة ضمن مدة الدراسة. 


جدول (34) 
معدلات نمو مؤشر القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي للمدة من (2007-1990) 


1990 1994 1998 2002 2007 
الإحالي (/) 


القيمة السوقية (مليون 
178340.645 | 144906.521 | 159864.863 | 280692.675 | 1342745.963 12.61 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول )33( 
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وبالإمكان عرض التطور الذي لحق بمؤشر القيمة السوقية بيانياً وعلى النحو الآتي: 
شكل(42) 
تطور مؤشر القيمة السوقية في سوق الأسهم السعودي 


1600000 
1400000 5 

1200000 += 

1000000 4; 

ل 600000 


400000 


200000 


800000 3. 


0 1994 2002 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )34( 
2- حجم التداول 

سجل حجم التداول في سوق الأسهم السعودي ارتفاعاً كبيراً طوال المدد المختارة 
ضمن مدة الدراسة. إذ بلغ حجم التداول في عام (2007) نحو (6908821.5) مليون 
ريال سعودي مقارنة بحجم التداول في عام (1990) والبالغ (0 مليون ريال. 
مسجلة أعلى معدل نمو إجمالي مقارنة بمعدلات نمو مؤشرات السوق السعودي 
الأخرىء إذ بلغ معدل النمو HYI‏ نحو )749.34( والجدول أدناه ييين تطور مؤشر 


حجم التداول لسوق الأسهم السعودي خلال مدة الدراسة وعلى النحو الآتي : 


تحليل أداء سوقي الأوراق المالية 2 الأردن والسعودية 


جدول (35) 


معدلات نمو مؤشر حجم التداول لسوق الأسهم السعودية للمدة من (2007-1990) 


معدل النمو 
C yayi 2002 1998 1994 1990‏ 


حجم التداول 
po 6908821.500 | 116154.263 | 51543.488 | 24871.013 | 7561.155‏ .49 
(مليون ريال) 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول (33). 
وبالإمكاة Oly‏ النطون الذى dail Spe GL‏ السوفية ky‏ وغل GU goed‏ 


شكل )43( 
تطور مؤشر حجم التداول لسوق الأسهم السعودي للمدة )2007-1990( 


8000000 
7000000 
6000000 
5000000 
4000000 
3000000 
2000000 


1000000 


1990 1994 1998 2002 2007). 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول )35( 
ate -3‏ الشركات 

شهد مؤشر عدد الشركات تأرجحاً واضحاً في مستوياته ولكن على المستوى 
الإجمالي لمدة الدراسة يلاحظ ارتفاع هذا المؤشرء إذ بلغ عدد الشركات عام )2007( 


نحو (100) شركة مقارنة بعدد الشركات في عام )1990( والبالغة )56( شركة» 
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وبمعدل نمو إجمالي بلغ )73.47( والجدول GW‏ يوضح تطور عدد الشركات لسوق 
الأسهم السعودي للمدد المختارة ضمن مدة الدراسة: 
جدول (36) 
معدلات نمو مؤشر عدد الشركات لسوق الأسهم السعودي للمدة من(2007-1990) 


معدل النمو 
1990 1994 1998 2002 2007 
C) CENI‏ 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى انك )33(. 
وبالإمكان عرض التطور الذي لحق بمؤشر عدد الشركات لسوق الأسهم 
السعودي للمدد المختارة ومثلما في الشكل الآتي: 


شكل (44) 
تطور مؤشر عدد الشركات لسوق الأوراق المالية السعودي للمدة )2007-1990( 


o 


عدد الشركات ( 


oP 


( 


1994 2002 2007. y 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول )36( 


4- معدل دوران السهم 

شهد معدل دوران السهم في سوق الأسهم السعودي خلال مدة الدراسة (1990- 
7 ارتفاعاً Las‏ على الرغم من تذبذب هذا المعدل وانخفاضه في بعض الأعوام. 
ولكن Vial‏ شهد هذا المؤشر ارتفاعاً كبيراً للمدد المختارة ضمن مدة الدراسة إذ بلغ 
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معدل الدوران في عام )2007( نحو (514.53/) مقارنة بمعدل دوران السهم في عام 
)1990( والبالغ (4.24/) وبمعدل نمو pS‏ بلغ (32.62/). 
جدول (37) 
معدلات نمو مؤشر معدل دوران السهم في سوق الأسهم السعودي للمدة (2007-1990) 


C) معدل النمو الإجمالي‎ 2007 2002 1998 1994 1990 mn 


معدل دوران السهم (/) 17.14 | 32.24 | 41.38 | 53 | 514.53 | 62 EEJ‏ 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (33). 
ويمكن عرض التطور الذي لحق بمؤشر معدل دوران السهم في سوق الأسهم 
السعودي في الشكل الآتي: 
شكل (45) 
تطور معدل دوران السهم في سوق الأسهم السعودي للمدة (2007-1990) 


معدل دوران السهم CG‏ 


2002 2007, 


السنوات 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الحدول (37). 


5- المؤشر العام لأسعار الأسهم 
اظهر هذا المؤشر تذبذباً واضحاً في مديات ارتفاعه وانخفاضه طوال مدة الدراسة» 
وعدا ما ary‏ يانات هذا ot pt gl‏ المخفارة فسن فة الدراسة ولكن عل 
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المستوى الإجمالي تبين ارتفاع هذا المؤشرء إذ بلغ في عام )2007 ) نحو )613.66( نقطة 
مقارنة بعام (1990) والبالغ (127.82) نقطة وبمعدل نمو إجمالي بلغ 
(9.67/).والجدول GV!‏ يبين معدلات النمو في المؤشر خلال مدد مختارة ضمن مدة 
الدراسة وعلى النحو الآتي : 


جدول (38) 


معدلات نمو المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق الأسهم السعودي للمدة (2007-1990) 


)/( معدل النمو الإجمالي‎ 2007 2002 | 1998 | 1994 | 1990 ea 


المؤشر العام لأسعا 
اشر f‏ * ]127.82 | 93.71 | 90.70 | 132.96 | 613.66 9.67 
الأسهم (نقطة) 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (33). 
ويمكن عرض هذا التطور بيانياً كا في الشكل الآتي: 
شكل (46) 


تطور المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية السعودي 


p 


معدل دوران السهم 2( 


الستوات2007 2002 1994 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدول (38). 
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قياس ونحليل اثر الاداء coll‏ 
للمصارف الاسلامية على مؤشرات سوق 
الاوراق المالية فى الاردن والسعودية 


» توصيف النموذج القياسي 

* صياغة الناذج القياسية وتبيئة البيانات 

© طبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة 

* قياس وتحليل أثر الأداء LW‏ للمصارف الإسلامية الأردنية في مؤشرات سوق عبان JUI‏ 
للمدة (2007-1990) 
* قياس وتحليل أثر الأداء SU‏ للمصارف الإسلامية السعودية في مؤشرات سوق الأسهم 
السعودي للمدة (2007-1990) 


الفصل السابع 


قياس ونخحليل اثر الاداء المالي للمصارف الاسلامية على 


مؤشرات سوق الاوراق المالية في الاردن والسعودية 

أولا: تركيب النموذج الاقتصادي 

تنطلق عملية تحليل الظواهر الاقتصادية من تحديد [SAI‏ الاقتصادي الذي يؤطر 
تلك الظواهر ويبين طبيعة وملامح العوامل المؤثرة والعوامل المتأثرة أو المستجيبة 
والتي يطلق Lele‏ بالمتغيرات المستقلة والمتغيرات المعتمدة على التوالي» وهذا يستند إلى 
مجموعة البيانات الخاصة بواقع النشاط الأقتصادي قيد الدراسة ومن ثم يمكن بناء 
النموذج الأقتصادي القياسي في ضوء تلك المعطيات. 

ويتركب النموذج من معادلة واحدة أو ie pat‏ من المعادلات وكل معادلة من 
معادلات النموذج تفسر متغيراً واحداً بدلالة المتغيرات الأخرى وما يتصل بها من 
مؤشرات (معاملات (Coefficients‏ و(ثوابت (Constant‏ إذ ترتبط المتغيرات 
الاقتصادية بمجموعة من العلاقات المباشرة وغير المباشرة وتمثل هذه العلاقات 
الصيغة الأولية التي تقوم عليها عملية ely‏ أي نموذج قيامي هذه المتغيرات» لذا OB‏ 
عملية توصيف النموذج القياسي تبدأ من وضع الصيغة الرياضية التي بموجبها يتحدد 
شكل العلاقة الدالية واتجاهها بين المتغير أو المتغيرات المستقلة أو ما تعرف بالمتغيرات 
التوضيحية (Explained Variables)‏ والمتغير أو المتغيرات التابعة أو المعتمدة 


.(Dependent variables) 


)1( د.وليد اسماعيل السيفو و د. احمد محمد مشعلء الاقتصاد القياسى التحليل بين النظرية والتطبيق» الطبعة الاولى» 
دار مجدلاوي للنشر والتوزيع» عمان - الأردن» 2003« ص 42. 
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قياس وتحليل أثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية 2 مؤشرات سوقي الأوراق المالية الأردني والسعودي 


وتقوم الدراسة على أساس قياس اثر الأداء GU‏ للمصارف الإسلامية في مؤشرات 
سوقي الأوراق المالية في دول العينة المتمثلة بالأردن والسعودية. إذ تمثل مؤشرات 
الآداء المالي (مؤشر السيولة» الربحية» ملاءة رأس JUI‏ ومؤشر توظيف الأموال) 
المتغيرات المستقلة. في حين تمشل مؤشرات سوق الأوراق المالية (مؤشر القيمة 
السوقية»حجم التداول» عدد الشركات» معدل دوران السهم والمؤشر العام لأسعار 
الأسهم ) المتغيرات التابعة أو المعتمدة. 
ثانياً: توصيف النموذج القياسي 

تعد عملية توصيف النموذج وتحديده خطوة مهمة لبناء أي نموذج geld‏ سواء 
أكان هذا النموذج معادلة منفردة Äe pat pl‏ من المعادلات» ويعتمد ذلك على طبيعة 
الظاهرة الاقتصادية المراد دراستها". وفيم| يتعلق بالدراسة تم اعتماد المتغيرات على وفق 
منطق النظرية الأقتصادية وجاءت على النحو JII‏ : 
-Í‏ المتغيرات Maiti‏ 

تم اختيار المتغيرات المستقلة الآتية لتمثل مؤشرات الأداء المالي للمصارف 
الإسلامية في كلا البلدين وهي: 
1. مؤشر السيولة (): تم احتساب مؤشر سيولة النشاط المصرف الإسلامي في كل 

عينة من خلال قسمة نسبة النقدية إلى Sle]‏ الموجودات. 
2. مؤشر الربحية (KX)‏ تم احتساب مؤشر الربحية لمجمل النشاط المصرفي الإسلامي 


في كل دولة من دول العينة من خلال قسمة معدل العائد على حقوق الملكية. 


(1) Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, 3rd ed, McGraw Hill, Inc, Singapore, 1995, pp. 4- 6. 
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3. مؤشر ملاءة رس JUI‏ (:36): تم احتساب مؤشر ملاءة رأس JU‏ للنشاط المصرفي 
الإسلامي في بلدي العينة من خلال قسمة حقوق الملكية على إجمالي الموجودات. 
4. مؤشر توظيف الأموال (4×): تمثل هذا المؤشر من خلال قسمة إجمالي الإيرادات 

على Jel‏ الاستشارات. 

ب- المتغيرات التابعت (المعتمدة) 
مثلت هذه المتغيرات بمؤشرات أداء سوق الأوراق المالية في بلدي العينة (الأردن 

والسعودية) وتم استبعاد مؤشر عدد الشركات» وذلك SY‏ متغير لا يرتبط بعلاقة 

واضحة ومباشرة مع مؤشرات الأداء LU‏ للمصارف الإسلامية - ويمكن عرض هذه 

المتغيرات على النحو الآتي: 

1. مؤشر القيمة السوقية (YT)‏ يمثل هذا المؤشر إجمالي القيمة السوقية لأسهم 
الشركات المدرجة في سوقي الأوراق المالية الأردني والسعودي» ويعد هذا المؤشر 
انعكاساً لحجم السوق في كل بلد من بلدي العينة. 

2. مؤشر حجم التداول (2ل9): يشير هذا المؤشر إلى قيمة إجمالي الأسهم التي تم تداوها 
في سوق الأوراق المالي لكل بلد من بلدان العينة » ويعكس هذا المؤشر سيولة 
السوق المحالى في GAL‏ العينة. 

3. مؤشر معدل دوران السهم (۲): يشير هذا المؤشر إلى النسبة المؤية لتداول أسهم 
الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالي» ويمكن حساب هذا المؤشر عن طريق 
قسمة إجمالي حجم التداول على إجمالي القيمة السوقية» ويعكس هذا المؤشر مع 


قياس وتحليل أثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية 2 مؤشرات سوقي الأوراق المالية الأردني والسعودي 


4. المؤشر العام لأسعار الأسهم (Y4)‏ تم اعتماد مؤشر سوق عبان DW‏ في الأردن» في 
حين تم استخدام المؤشر العام للأوراق المالية في السعودية؛ إذ يعكس هذا المؤشر 
الأداء الكلي للسوق LU‏ الذي يتمثل بمعدل أسعار مجموعة من الأسهم المصدرة 
للشركات المدرجة في السوق SUI‏ 

ثالثاً: re Let‏ النماذج الفياسيئي وتهيئت البيانات 
foles‏ على توصيف النماذج القياسية وتحديد المتغيرات المستقلة المتمئلة بمؤشرات 

الأداء Ul‏ للنشاط المصرفي الإسلامي والمتغيرات المعتمدة المتمثلة بمؤشرات سوق 

الأوراق المالية في بلدي العينة (الأردن والسعودية) للمدة )1990 -2007) تم صياغة 

عدد من الناذج القياسية وعلى النحو الأتي: 

أ- النموذج الخاص بمؤشر القيمة السوقية 
يشير هذا النموذج إلى إن مؤشر القيمة السوقية دالة في مؤشرات الأداء JU‏ للنشاط 

المصرفي الإسلامي وعلى النحو الآتي: 

Yi= f(X1, Xo, X3, X4) 
إذ أن:‎ 


۷ = مؤشر القيمة السوقية. 


JUI ol مؤشر ملاءة‎ = X3 


»×= مؤشر توظيف الأموال 
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اعتمد الباحث في استخلاص البيانات المستخدمة في متن الكتاب على : 
Y= Bot ByX 1+ B2X2+ B3X3t+ B4X4+ uj‏ 


aĵe 


إذان: 
ui‏ = المتغير العشوائى. 
(Bo, Bı, B2,B3, B4)‏ = معليات النموذج. 


ب- التموذج الخاص بمؤشر حجم التداول (Y2)‏ 
يشير هذا النموذج إلى إن حجم التداول دالة في مؤشرات الأآداء JUI‏ للنشاط 
المصرفي الإسلامي وعلى النحو الآتي: 
Y2 = f (Xı, X2, X3, X4)‏ 
إذإن: 
36 حجم التداول 
والصيغة الخطية هذه الدالة يعبر عنها بالاق: 
Y2 = Bot BıXı+B2X2+B3X3+ B4X4+u;‏ 
ج- التموذج الخاص بمؤشر معدل دوران السهم (Y3)‏ 
يشير هذا النموذج إلى إن معدل دوران السهم هو دالة في مؤشرات الأداء SUI‏ 
للمصارف الإسلامية وعلى النحو الآتي: 
Y3= f(X1, Xo, X3, X4)‏ 
إذإن: 
=Y3‏ معدل دوران السهم 
والصيغة الخطية هذه الدالة يمكن التعبير عنها بالاتي: 
Y3= Bot BıXıt B2X2+ B3X3+ B4X4+ uj‏ 


233 


قياس وتحليل أثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية 2 مؤشرات سوقي الأوراق المالية الأردني والسعودي 


(Ys) النموذج الخاص بالمؤشر العام لأسعار الأسهم‎ -a 
و يشير هذا النموذج إلى إن المؤشر العام لأسعار الأسهم دالة في مؤشرات سوق‎ 
الأوراق المالية وعلى النحو الأتي:‎ 
Ya= f(X1, X2, X3, X4) 
إذإن:‎ 
المؤشر العام لأسعار الأسهم‎ =4 
والصيغة الخطية لهذه الدالة يمكن التعبير عنها بالاتي:‎ 
Y4= Bot BıXı+ B2X2+ B3X3+ BaXat uj 
البيانات واعدادها‎ aigi ه-‎ 
اعتمد الباحث في استخلاص بيانات الدراسة على التقارير السنوية للمصارف‎ 
الإسلامية المختارة في بلدي العينة (الأردن والسعودية) وذلك لحساب مؤشرات الأداء‎ 
متواصلة بلغت )18( عاماًء تطلب جع تقارير سنوية بلغت (72) تقريراً تم الحصول‎ 
عليها من المصارف الإسلامية عينة الدراسة (المصارف الإسلامية الأردنية‎ 
والسعودية)» وقد تم استخلاص البيانات وتبويبها لحساب مؤشرات الأداء المالي لكل‎ 
مصرف على حدة ولمجمل النشاط المصرفي الإسلامي في كل بلد.‎ 


أما ما خص بيانات الأسواق المالية للدول عينة الدراسة» فقد اعتمد الباحث على 


UI‏ الخاص بها وقد تطلب ذلك lage‏ مضنياًء إذ أن الحصول على تقارير سنوية لمدة 


al Byte lt‏ العرى telly‏ فاغدة Oly‏ سراق المالية الجر قفالا 
عن مواقع الانترنت الخاصة بسوقي الأردن والسعودية ASU‏ وبلغ عدد التقارير 
اله تحر (18) قري 
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رابعاً: طبيعت HAMASI‏ بين متغيرات الدراست 

| لعدم وجود توصيف مسبق لطبيعة العلاقة بين مؤشرات الأداء JUI‏ 
للمصارف الإسلامية (المتغيرات المستقلة) ومؤشرات سوق الأوراق المالية (المتغيرات 
التابعة) من جانب النظرية الاقتصادية» ولعدم تناول هذه المتغيرات في بحوث 
ودراسات سابقة نرى من الضروري توصيف مثل هذه العلاقة والتوقع المسبق بإشارة 
كل متغير من المتغيرات المستقلة في علاقته مع المتغير التابع» لاعتقادنا بان مؤشرات 
الآداء LU‏ للمصارف الإسلامية تؤثر في جميع مؤشرات سوق الأوراق المالية وهذا 
التأثير يكون متبايناً تبعاً لطبيعة المتغير من جهة»وحجم مؤشرات السوق في كل بلد من 
جهة أخرى» وعلى النحو الآتي: 
1- علاقيّ السيولت المصرفيت بمؤشرات سوق الأوراق الماليت: 

تعد السيولة S)‏ مر سابقاً) احد المؤشرات المهمة في الجهاز المصرفي بصورة Bedale‏ 
يتعلق الأمر في هذا المؤشر بسمعة ومصداقية وثقة الجمهور أو المتعاملين بالجهاز 
المصرني» ومن ثم فإن المصارف تتحمل عبء تكاليف الأموال المعطلة في نظير المحافظة 
على سمعتها المالية. إذن فالسيولة هي حجب الأموال عن التوظيف والاستشار سواء 
كان ذلك بصورة نسبة احتياطي قانوني لدى المصرف المركزي أو في صورة نسبة 
احتياطي لدى المصارف نفسهاء ومن ثم فهناك علاقة عكسية بين مؤشر السيولة 
المصرفية ومؤشرات سوق الأوراق المالية المتمثلة ب (لقيمة السوقية» حجم التداول» 
معدل دوران السهم والمؤشر العام لأسعار الأسهم). 
2- علاقت الربحيت المصرفييّ بمؤشرات سوق الأوراق الماليت 


يعد مؤشر الربحية من المؤشرات المهمة التي تكن من قياس قدرة المصارف على 


قياس وتحليل أثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية 2 مؤشرات سوقي الأوراق المالية الأردني والسعودي 


تحقيق عائد sly‏ صاف من الأموال المستثمرة» ومن ثم فإن مؤشر الربحية يرتبط 
بعلاقة طردية مع جميع مؤشرات سوق الأوراق ASW‏ 
3- علاقيّ ملاءة رأس المال المصرفي بمؤشرات سوق الأوراق الماليت 

يتكون رأس مال كل مصرف من رأس امال المدفوع والاحتياطيات والمخصصات 
والأرباح المحتجزة وعلاوة الإصدارء ويتصف رأس مال أي مصرف بالصغر النسبي 
مقارنة بالودائع في هذا المصرف مما يؤدي إلى ضعف هامش الأمان لدى المودعين» لذا 
op‏ الحفاظ على ملاءة رأس JUI‏ في أي مصرف يعد امراً مهما وضرورياً لدعم ثقة 
المودغين» وبا إن رأس مال أي مصرف مطروح كأسهم في أسواق SU‏ وبالتالي فان 
مؤشر ملاءة رأس المال يرتبط بعلاقة طردية موجبة مع جميع مؤشرات سوق الأوراق 
المالية (القيمة السوقية»حجم التداول» معدل دوران السهم و المؤشر العام لأسعار 
الأسهم)؛ فضلاً عن الأثر الكبير الذي يتركه عامل الثقة لدى المودعين في هذه المصارف 
نتيجة الملاءة التي تتمتع Kl,‏ يؤدي إلى زيادة الودائع المصرفية والاستثار فيها. 
4- علاقت مؤشر توظيف الأموال بمؤشرات سوق الأوراق الماليت 

تعد عملية توظيف الأموال المحور الأساسى في أي مؤسسة مالية أو مصرفيةء إذ إن 
عملية إيجاد القنوات الاستثارية وتطويرها تحتل أهمية كبيرة من اجل تحقيق الأهداف 
المرسومة وفي مقدمتها تحقيق الأرباح. وعليه يرتبط مؤشر توظيف الأموال في المصارف 
بعلاقة طردية مع جميع مؤشرات سوق الأوراق AW‏ أي كلما ارتفع هذا المؤشر يؤثر 


ايجاباً في ae‏ مؤشرات سوق الأوراق المالية. 
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خامساً: قياس وتحليل اثر الأداء المالي للمصارف الاسلاميت الأردنيت في 
ؤشرات سوق عمان المالي للمدة )1990 — 2007( 


تم قياس اثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية في مؤشرات سوق QU oke‏ بوصفه 
الأنموذج الأول في الدراسة وللمدة )1990 — 2007(« بالأعتماد على البيانات الواردة 
في الجدولين )13 27( وقد استعمل برنامج (SPSS)‏ في تقدير العلاقة بين المتغيرات 
المستقلة والمتغيرات المعتمدة التي تم توصيفها مسبقاً. وقد تبين من خلال التقدير عدم 
معنوية بعض المتغيرات المستقلة» وذلك لوجود قيم شاذة في هذه المتغبرات + إذ تمثلت 
هذه القيم بالقيمة الأولى» وبعد استبعاد هذه القيم تم إعادة تقدير الناذج القياسية 
وكانت النتائج على النحو الآتي. 


1- قياس وتحليل اثر الأداء المالي للمصارف الاسلاميت الأردنيخ في مؤشر القيمت 
السوقييّ للمدة )1990 — 2007( 


بعد تقدير النموذج الخاص Sb‏ الأداء المالي للمصارف الإسلامية في مؤشر القيمة 
السوقية (Y1)‏ ظهرت النتائج الآتية: 
X; + 780689 X4‏ 42158 جوز 35459 Y= -27302 - 12141 Xı+‏ 
t: (-0.79) (1.79) (0.63) (6.49)‏ 


R? = 81.7% F =13.41 
R? =75.6% D.w=1.77 


Sle -‏ محمد شاكر» التحليل الاحصائي للبيانات بأستخدام (SPSS)‏ الطبعة الأولى» الدار الجامعية» الاسكندرية 
-مصرء 2005« ص 303. 
C)‏ انظر الملحق (3). 
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تبين نتائج التقدير أعلاه ثبوت معنوية الدالة ككل عند مستوى معنوية (1/) وذلك 
بحسب اختيار (F)‏ والبالغة )13.41( مقارنة بقيمتها الجدولية والبالغة )5.41( 
بدرجات > (F, 0.01, vi= 4, v=12)‏ » إلا إن اختبار (t)‏ يشير إلى تباین AG‏ 
المتغيرات المستقلة المستخدمة في المتغير المعتمد» إذ كان للمتغيرين (مؤشر الربحية (Xp‏ 
و (مؤشر توظيف الأموال (Ki‏ التأثير الكبير والمعنوي في المتغير التابع (Y1)‏ عند 
مستوى معنوية (5/) إذ بلغت قيمة (t)‏ المحسوبة للمتغيرين نحو )66.49 1.79( على 
الترتيب مقارنة بقيمتها الجدولية والبالغة (1.782) عا يدل على إن هذين المتغيرين هما 
اقوى متغيرات الأداء المالي للمصارف الإسلامية تأثيراً في القيمة السوقية لسوق 
الأوراق المالية الأردني.وقد أظهرت قيمة (R?)‏ البالغة (81.7/) القوة التفسيرية العالية 
للنموذج المقدرء إذ استطاعت المتغيرات المستقلة تفسير ما يقارب (82/) من التغيرات 
الحاصلة بالمتغير المعتمد (V1)‏ والمتبقي (18/) يرجع إلى عوامل اخرى لم يتضمنها 
النموذج. وهذا ما عززته قيمة (R?)‏ البالغة (75.6/). 

وقد استطاع النموذج المقدر اجتياز اختبار دوربن واتسن ( Durbin — Watson‏ 
«(Test‏ إذ أن قيمة (D.w)‏ المحسوبة بلغت )1.77( مقارنة بقيمتها الجدولية البالغة 
du = 1.864)‏ ,0.658 -41) وبالتالي وقوعها في منطقة القرار غير الحاسم لذا فالنموذج 
JE‏ من مشكلة الارتبط الذاتي (The Autocorrelation Problem)‏ ودل اختبار كلاين 
على عدم وجود مشكلة التعدد الخطي (Multi Collinearity)‏ في النموذج المقدر OY‏ 
(Ryu > Fi, x2)‏ ومن ثم فالنموذج المقدر يمكن الأعتاد عليه لغرض التحليل 


.)5( انظر الملحق‎ Ck) 
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والتنبؤات بسبب اجتيازه الاختبارات الاحصائية والقياسية. 

ونشير إشارات المعالم المقدرة الخاصة بالمتغيرات المستقلة المؤثرة (X2 X4)‏ ف المتغير 
التابع CY)‏ اتفاقها مع منطق النظرية doles VI‏ إذ إن زيادة مؤشر الربحية(د×) في 
المصارف الإسلامية بنسبة )7/1( سيؤدي إلى زيادة القيمة السوقية Yı)‏ ( 5 سوق عمان 
Su‏ بمقدار )35459 دينار ). أما إذا ارتفع مؤشر توظيف الأموال(4×) في هذه 
المصارف بنسبة (1/) سيؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية في سوق عان JUI‏ بمقدار 
)780689 دينار)» ومن ثم يمكن القول بان النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية. 


2- قياس وتحليل أثر الأداء المالي للمصارف الاسلاميت الأردنين في مؤشر حجو 
التداول للمدة )1990 -2007) 


اظهر تقدير الدالة الخاصة JL‏ مؤشرات الأداء المالي للمصارف الإسلامية الأردنية 
في مؤشر حجم التداول في سوق عبان MUI‏ للمدة )1990 — 2007( النتائج الآتية: 


Yر=‎ - 25296 - 16441 Xı + 52169 X» + 54910 X; + 609187 X4 
t: (-1.85) (3.18) (1.04) (6.42) 

R° = 82.7% F = 14.34 

R? = 76.9% D.w = 2.05 


يتضح من نتائج التقدير ثبوت معنوية الدالة ككل عند مستوى gins‏ & (1/) وذلك 
استناداً إلى اختبار (F)‏ المحسوبة والبالغة (14.34) مقارنة بقيمتها الجدولية ) ,0.01 5 
(Vi = 4, V= 2‏ والبالغة )5.41( أما اختبار (t)‏ فيشير إلى تباين تأثير المتغيرات 
المستقلة (Xi, X2, X3, X4)‏ في المتغير التابع CV)‏ إذ كان لمؤشر السيولة (×) ومؤشر 
الربحية (Xa)‏ ومؤشر توظيف الأموال SE (Xa)‏ كبير في المتغير التابع (YD)‏ إذ بلغت 
قيمة (t)‏ المحسوبة هذه المتغيرات نحو )6.42 ,3.18 ,1.85) على التوالي مقارنة بقيمتها 
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الجدولية عند مستوى معنوية )15( والبالغة (1.782)» ما يدل على قوة هذه المؤشرات 
في التأثير في مؤشر حجم التداول (Y2)‏ في سوق JUI oke‏ 

Ll‏ قيمة CR?)‏ التي تعكس القوة التفسيرية للدالة المقدرة» فقد أظهرت النتائج 
المقدرة القوة التفسيرية العالية للنموذج. إذ إن المتغيرات المستقلة تفسر مايقارب 
(83/) من التغيرات الحاصلة في المتغير المعتمد (V2)‏ فضلاً عن إن قيمة (R?)‏ عززت 
هذه القوة التفسيرية للنموذج» إذ بلغت )76.9( وقد أثبتت قيمة دوربن واتسن 
المقدرة والبالغة )2.05( خلو النموذج من مشكلة الارتباط GUI‏ وذلك بعد مقارنتها 
بقيمتها الجدولية عند مستوى معنوية )5/( والبالغة )1.864 = (dl = 0.658, du‏ فضلاً 
عن إن النموذج المقدر خالٍ من مشكلة التعدد الخطي وذلك بحسب اختبار كلاين» 
Ryx> tury) OY‏ ومن ثم فإن النموذج يعد مقبولاً من الناحية القياسية. 

أما من الناحية الاقتصادية فتشير إشارات المعالم المقدرة إلى إن جميع إشارات المعالم 
المقدرة للمتغيرات المؤثرة X3)‏ ,دكا (Xi,‏ في المتغير التابع (۷2) كانت متفقة مع منطق 
النظرية الاقتصادية ومن ثم فإن النموذج يعد مقبولاً من الناحية الاقتصادية. 


3- قياس وتحليل اثر الأداء المالي للمصارف الاسلاميت Pay Yl‏ في مؤشر معدل 
دوران السهم للمدة )1990 — 2007( 
بعد تقدير النموذج الخاص بأثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية في مؤشر معدل 
دوران السهم ظهرت النتائج ASV‏ 
Y3= -59 - 33 X; + 164 Xp - 35 X; + 2005 X,‏ 
t: )-0.57 (2.07) (-0.14) (4.39)‏ 


R? =71% F=7.34 
R°=613% DW=1.73 
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تعد الدالة ذات معنوية على المستوى الكلي في ظل مستوى معنوية (1/)» وذلك ما 
عكسته قيمة (F)‏ المحسوبة والبالغة )7.34( مقارنة بقيمتها الجدولية والبالغة )5.41( 
وأسوة ببقية الناذج المقدرة فقد تباين تأثير المتغيرات المستقلة المختارة في المتغير المعتمد 
(معدل دوران السهم (V3‏ إذ كان لمؤشر الربحية (Xr)‏ ومؤشر توظيف الأموال(4×) 
Lab‏ كبيراً في مؤشر معدل دوران السهم (Y3)‏ وهذا ما بينته قيم Ct)‏ المحسوبة التي 
بلغت )2.07( و )4.39( على التوالي مقارنة بقيمتها الجدولية عند مستوى معنوية (5./) 
والبالغة (1.782) ومن ثم فان ذلك يشير إلى قوة تأثير هذين المتغيرين في مؤشر معدل 
دوران السهم في سوق الأوراق المالية الأردني. 

وقد بلغت قيمة (17) نحو (71./) نما يعكس القوة التفسيرية العالية للمتغيرات 
المستقلة المختارة في تفسير التغيرات الحاصلة pad‏ المعتمد (مؤشر معدل دوران 
السهم (Y3‏ وهذا ما أكدته قيمة (R?)‏ والبالغة )7.61.3( 

ويعد النموذج خالياً من مشكلة الارتباط الذاتي وذلك استناداً إلى اختبار دوربن 
واتسن المحتسبة والبالغة )1.73( مقارنة بقيمتها الجدولية )1.864 = (dl = 0.658, du‏ 
فضلاً عن أن النموذج JE‏ من مشكلة التعدد الخطي وذلك استناداً الى اختبار كلاين. 

ويعد النموذج مقبولاً من الناحية الاقتصادية. إذ بينت جميع المعالم المقدرة الخاصة 
بالمتغيرات المعنوية والمؤثرة في النموذج اتفاقها مع منطق النظرية الاقتصادية. 


4- قياس وتحليل اثر الأداء المالي للمصارف الاسلاميت Auda, Yl‏ في المؤشر العام 
لأسعار الأسهم للمدة )1990 — 2007( 


تم تقدير النموذج الخاص بأثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية في المؤشر العام 
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ASV المالي وظهرت النتائج‎ Ole لسوق‎ 
Y4 = -377 — 259X; + 552 Xo + 262 X; + 13653 X4 
t: (-0.92) (1.46) (0.22) (6.27 


R? =80.1% F = 12.08 
R? =73.5% D.W = 1.55 


أكدت النتائج الخاصة بالنموذج المقدر معنوية الدالة ككل عند مستوى معنوية 
(0 إذ بلغت قيمة (F)‏ المحسوبة نحو (12.08) مقارنة بقيمتها الحدولية البالغة 
)5.41 وقد تباين تأثير المتغيرات المستقلة في المتغير التابع Ya)‏ كان لمؤشر توظيف 
الأموال الاثر البالغ في المؤشر العام لأسعار الأسهم وذلك ما أظهرته قيمة (t)‏ 
المحسوبة عند مستوى معنوية (5/) إذ بلغت )6.27( مقارنة بقيمتها الجدولية والبالغة 
(1.782). 

وبلغت قيمة (R?)‏ نحو )780.1( مما يدل على القوة التفسيرية العالية للمتغيرات 
المستقلة (Xi, X2, X3, X4)‏ في تفسير ol pel‏ الحاصلة بالمتغير المعتمد (Y4)‏ وهذا ما 
Lay! aust‏ فة (R?)‏ والبالغة (73:5/): 

Ll‏ من الناحية القياسية فيعد النموذج خالياً من مشكلة الارتباط الذاتي بحسب 
اختبار دوربن واتسن. إذ بلغت قيمته (1.55) مقارنة بالقيمة الجدولية البالغة 
(dl = 0.658, Lu = 1.864)‏ فضلاً عن إن النموذج خالٍ من مشكلة التعدد الخطي 
بحسب اختبار كلاين ومن ثم فإن النموذج اجتاز الاختبارات القياسية ويعد مقبولاً 
من الناحية القياسية. وتشير معظم إشارات المعالم المقدرة إلى اتفاقها مع منطق النظرية 
الاقتصادية نما يدلل على إن النموذج المقدر مقبول من الناحية الأقتصادية. 
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5- خلاصت التحليل القياسي 
جاءت معظم إشارات المعا م المقدرة متفقة مع منطق النظرية الأقتصادية واجتيازها 
لجميع الاختبارات الإحصائية والقياسية Le‏ يدلل على إن هناك تأثيراً للمتغيرات 
المستقلة (مؤشرات الأداء الاي للمصارف الإسلامية الأردنية في المتغيرات التابعة 
(المعتمدة) (مؤشرات سوق الأوراق المالية في الأردن) إلا أن قوة التأثير قد تباينت 
بحسب المتغيرات الداخلة في كل نموذج إذ يمكن توضيحها في الجدول الآتي: 
جدول ( 39 ) 


تأثبر مؤشرات الأداء المالي للمصارف الإسلامية الأردنية في مؤشرات سوق عبان المالي 


القيمة السوقية حجم التداول معدل دوران pl‏ العام لأسعار 
Y» (YD‏ السهم (Ya) —— (Y3)‏ 


e‏ ادك اك 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى نتائج تقدير النهاذج القياسية. 

يلخص الجدول السابق تأثير مؤشرات الأداء JU‏ للمصارف الإسلامية الأردنية في 
مؤشرات سوق عمان المالي» إذ تبين إن مؤشر توظيف الأموال (X4)‏ استطاع re‏ 
جميع مؤشرات سوق عن المالي» ويليه في التآثير مؤشر الربحية في المصارف الإسلامية 
(Xa)‏ ثم مؤشر السيولة الذي استطاع التأثير في مؤشر حجم التداول.أما مؤشر ملاءة 
رس المال فلم يؤثر على أي مؤشر من مؤشرات سوق عبان المالي. لذا يمكن القول بان 
هناك تأثيراً واضحاً لمؤشرات الأداء JU‏ للنشاط المصرفي الإسلامي في مؤشرات سوق 
الأوراق المالية الأردني. ومن ثم يمكن للمصارف الإسلامية إن ترفع من وتيرة كفاءتها 


213 


قياس وتحليل أثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية 2 مؤشرات سوقي الأوراق المالية الأردني والسعودي 


وزيادة التأثير في السوق المالي من خلال توسيع أدواتها المالية وتطوير» والبحث عن 
الجديد من أساليب توظيف الأموال حتى تتمكن من النهوض بواقع السوق المالي الذي 
يعد الأساس في تطور القطاع LUN‏ في أي اقتصاد. 
سادساً: قياس وتحليل أثر الأداء المالي للمصارف الاسلاميي السعوديت في 
مؤشرات سوق الأسهم السعودي للمدة )1990 — 2007( 

تم قياس اثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية في مؤشرات سوق الأسهم السعودي 
بوصفه الأنموذج الثاني في الدراسة ومن خلال التقدير تبين عدم معنوية بعض 
المتغيرات المستقلة في SLI‏ في المتغيرات التابعة (مؤشرات سوق الأسهم 
السعودي)*» وذلك لوجود قيم شاذة في هذه المتغيرات» وقد تمثلت القيم الشاذة 
بالمشاهدة الثانية عشرة والسادسة عشرة. وبعد استبعاد هذه القيم (كل بحسب المعادلة 
التي ظهرت بها القيمة الشاذة) تم إعادة تقدير النماذج القياسية وعلى النحو الآتي: 


1- قياس و تحليل أثر الأداء المالي للمصارف الاسلاميت السعوديح في مؤشر القيمت 
السوقيت للمدة )1990 — 2007( 


تم تقدير النموذج الخاص 3b‏ الأداء المالي للمصارف الإسلامية بوصفها متغيرات 
مستقلة في مؤشر القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي بوصفها متغيرات تابعة 
(معتمدة) وجاءت نتائج التقدير على النحو الآتي : 


Yı = 607066 -10568973 528803924 X+ 4105646 X; — 6947560X4 
t: (-4.32) (4.39) (1.61) (-1.81) 

R = 93.3% F = 38.52 

R? = 90.9 % D.W = 1.84 


(*) انظر الملحق )4( 
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تشير نتائج التقدير إلى ثبوت معنوية الدالة Yla‏ عند مستوى معنوية (1/). وهذا 
ما أشار له اختبار (5)»إذ بلغت (F)‏ المحسوبة )38.52( وهي أعلى بكثير من قيمتها 
الحدولية عند مستوى معنوية (11 = (F = 0.01, Vi =4, V2‏ والبالغة (5.67)» وهذا ما 
عززه اختبار CO‏ إذ تبين من خلال قيم CE)‏ المحسوبة للمتغيرات المستقلة تأثيرها على 
المتغير التابع ولكن بمستويات متباينة» وكان للمتغيرات (مؤشر السيولة ×)و (مؤشر 
الربحية OO‏ و(مؤشر توظيف الأموال (Xa‏ الأثر الكبير في المتغير التابع (مؤشر القيمة 
السوقية في سوق الأسهم السعودي»» إذ بلغت قيمة CE)‏ للمتغيرات المستقلة المؤثرة 
نحو )1.81 4.39 4.32( على التوالي مقارنة بالقيمة الجدولية عند مستوى معنوية 
(5/) والبالغة (1.796). وأظهرت قيمة ( CR?‏ البالغة )93.3( القوة التفسيرية العالية 
للنموذج المقدرء إذ استطاعت المتغيرات المستقلة تفسير (93.3/) من المتغيرات 
الحاصلة بالمتغير التابع CY)‏ والمتبقي (6.7) يعود إلى عوامل أخرى لم يتضمنها 
النموذج.وهذا ما أكدته قيمة (R?)‏ والبالغة (90.9/)» ومن ثم OD‏ النموذج المقدر يعد 
eV gute‏ الناحية اللحضائية. 

أما من الناحية القياسية فقد أثبت اختبار دوربن واتسن (D.W)‏ خلو النموذج من 
مشكلة الارتباط الذاتي (The Autocorrelation problem)‏ إذ بلغت قيمة (D.W)‏ نحو 
)1.84( مقارنة بقيمتها الحدولية البالغة )1.928 = (dl = 0.595, du‏ وبحسب اختبار 


كلاين فيعد النموذج خالياً من مشكلة التعدد الخطىء إذ أن (Rye > Tayo)‏ 


Ll‏ من الناحية الأقتصادية فتشير معظم إشارات المعالم المقدرة إلى Lel‏ متفقة مع 


(*) انظر: الملحق )6( 


قياس وتحليل أثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية 2 مؤشرات سوقي الأوراق المالية الأردني والسعودي 


منطق النظرية الاقتصادية باستثناء مؤشر توظيف الأموال والذي اخذ إشارة سالبة 
وهذا يرجع إلى إن الكثير من العوائد في المصارف الإسلامية السعودية وبالأخص 
السعودية”**» ومن ثم يمكن القول Ob‏ النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية. 


2- قياس وتحليل أثر الأداء المالي للمصارف الاسلامييّ السعودين في مؤشر حجمو 
التداول للمدة )1990 — 2007( 


النتائج الآتية: 


Y, = -2856360 — 31131002 X; + 65337800 X, + 19382806 X; — 42462747 X4 
t: (-2.15) (4.89) (1.29) (-1.53) 

R? = 87.1% F = 20.28 

R°=828% D.W=1.62 


عكست نتائج التقدير معنوية الدالة ككل عند مستوى معنوية )71( إذ بلغت قيمة 
(F)‏ المحسوبة (20.28) وهي أعلى بكثير من قيمتها الجدولية عند مستوى معنوية 
(Œ 0.01, vi = 4, vz = 12)‏ والبالغة (5.41) إلا إن اختبار (t)‏ اظهر تباين SU‏ 
المتغيرات المستقلة في المتغير التابع CY)‏ إذ كان للمتغيرين (مؤشر السيولة Xi‏ 
و(مؤشر الربحية ) الأثر البالغ الأهمية في التأثير على المتغير التابع (حجم التداول 
(Y2‏ وبلغت (t)‏ المحسوبة لهذين المتغيرين نحو (4.89» 2.15) على التوالي مقارنة 
بقيمتها الجدولية والبالغة (1.782). 
(** ) انظر في ذلك: 


-التقرير السنوي الموحد لشركة الراجحي المصرفية للاستغار لعام 2000« )27,2( 
-التقرير السنوي الموحد لشركة الراجحي المصرفية للاستغار لعام 2007« (ص60). 
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كذلك أظهرت قيمة (R?)‏ القوة التفسيرية العالية للنموذج» إذ استطاعت المتغيرات 
المستقلة المختارة من تفسير (787.1/) من التغبرات الحاصلة بالمتغير المعتمد (Y2)‏ وهذا 
ما عززته القيمة العالية لمعامل التحديد المصحح (R?)‏ والبالغة (82.8/) ومن ثم OD‏ 
النموذج تجاوز جميع الاختبارات الإحصائية. 

وقد آثبتت نتائج اختبار دوربن واتسن (D.W)‏ خلو النموذج من مشكلة الارتباط 
الذاتي» إذ بلغت قيمة (D.W)‏ نحو )1.62( مقارنة بقيمتها الجدولية عند مستوى معنوية 
)7/5( والبالغة )1.864 = (dl = 0.658, du‏ كذلك اجتاز النموذج اختبار كلاين ما يدل 
على إن النموذج خال من مشكلة التعدد الخطي ومن ثم فإن النموذج يعد مقبولاً من 
dL‏ القياسية: 

ويعد النموذج مقبولاً من الناحية الاقتصادية وذلك لان إشارات المعالم المقدرة 
الخاصة بالمتغيرات المؤثرة (X1, X2)‏ جاءت متفقة مع منطق النظرية الاقتصادية. 


3- تقدير وتحليل أثر الأداء المالي للمصارف الاسلاميت السعوديت في مؤشر معدل 
دوران السهم للمدة )1990 — 2007( 

تم تقدير النموذج الخاص بالأداء اماي للمصارف الإسلامية في مؤشر معدل دوران 
السهم في سوق الأسهم السعودي وجاءت النتائج على النحو الآتي: 


Y3 = -341 — 3534 X + 3925 X, + 2565 X3 — 2777X4 


t: (-2.98) (3.61) (2.09) (-1.23) 
R? = 82.8 % F=14.4 
R? = 77% D.W = 1.28 
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بلغت قيمة (۴) المحسوبة (14.4) وهي أعلى بكثير من قيمتها الجدولية عند مستوى 
معنوية )12 حولا ,4 = (f= 0.01, vi‏ والبالغة (5.41)ءوبين اختبار (D‏ معنوية معظم 
المتغيرات المستقلة في ظل تباين تاثيرها في المتغير المعتمد (V3)‏ إذ كان للمتغيرات 
(مؤشر السيولة (Xi‏ و (مؤشر الربحية (Xr‏ و (مؤشر ملاءة رأس SIIC SU‏ الكبير 
في التأثير على المتغير التابع (معدل دوران السهم CYS‏ وبلغت قيمة (t)‏ للمتغيرات آنفة 
الذكر نحو )62.09 3.61 2.98( على التوالي مقارنة بقيمتها الجدولية عند مستوى 
معنوية (5/) والبالغة (1.782). وقد أظهرت قيمة (RI)‏ القوة التفسيرية العالية 
للنموذج المقدرء إذ استطاعت المتغيرات المستقلة تفسير (82.8/) من التغيرات 
الحاصلة بالمتغير المعتمد (معدل دوران السهم CV‏ وعزز ذلك القيمة العالية (RÔ)‏ 
والبالغة (77/)» ومن ثم فالنموذج قد اجتاز جميع الاختبارات الإحصائية. 

وأثبتت نتائج التقدير الخاصة بإختبار دوربن واتسن (D.W)‏ خلو النموذج من 
مشكلة الارتباط الذاتي» إذ بلغت قيمته )1.28 = (D.W‏ مقارنة بقيمتها الجدولية عند 
مستوى معنوية (5./) والبالغة )1.864 = (dl = 0.658, du‏ كذلك اجتاز النموذج 
اختبار كلاين الذي يشير إلى عدم وجود مشكلة التعدد الخطيء ولذا يمكن القول بأن 
النموذج مقبول من الناحية القياسية. 

ويعد النموذج مقبولاً من الناحية الاقتصادية وذلك لان إشارات المعالم المقدرة 
الخاصة بالمتغيرات المؤثرة ( 2,36 Xi,‏ في المتغير المعتمد جاءت متفقة مع منطق 


النظرية الاقتضادية. 
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4- قياس وتحليل أثر الأداء المالي للمصارف الاسلامييّ السعودينّ في المؤشر العام 
لأسعار الأسهم للمدة )1990 — 2007( 

بعد قياس النموذج الخاص بأثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية السعودية في 
المؤشر العام لأسعار الآسهم في سوق الأسهم السعودي» تم الحصول عل النتائج 


Y4 = 281-3716 X; + 3703 Xz + 1621 X; - 4213 5 
t: (-2.77) (3.37) (1.16)  (-1.92) 

R° = 84% f= 14.47 

R? = 78% D.W = 2.08 


تشير نتائج التقدير إلى معنوية الدالة المقدرة عند مستوى معنوية (1/) وهذا ما بينته 
(vi = 4, vz = 11f= 0.01)‏ والبالغة (5.67) أما اختبار (t)‏ فقد أشار إلى الأثر الكبير 
لأغلب المتغيرات المستقلة في المتغير التابع cya)‏ إذ بلغت قيمة (E)‏ المحسوبة للمتغيرات 
مستوى معنوية )7.5( والبالغة (1.796). وقد أظهرت قيمة (R?)‏ القوة التفسيرية 
العالية للنموذج all‏ |> فسرت المتغيرات المستقلة المختارة نحو (84./) من التغيرات 
الحاصلة بالمتغير المعتمد (المؤشر العام لأسعار الأسهم Cya‏ وقد أكدت تلك القوة 
التفسيرية وعززتها قيمة (R?)‏ والبالغة )78 ومن ثم فإن النموذج اجتاز جميع 
الاختبارات الإحصائية. 

وأظهرت نتائج التقدير الخاصة باختبار دوربن واتسن (D.W)‏ عدم وجود مشكلة 
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مقارنة بقيمتها الجدولية عند مستوى معنوية (5/) والبالغة )1.928 «(dE 0.595, du=‏ 
فضلاً عن خلو النموذج من مشكلة التعدد الخطي بحسب اختبار كلاين» ومن ثم 
يمكن القول بأن النموذج مقبول من الناحية القياسية. 
5- خلاصت التحليل القياسي 

استطاعت جميع النماذج المقدرة اجتياز الاختبارات الإحصائية والقياسية» فضلاً عن 
إن معظم المعالم المقدرة للمتغيرات المستقلة (مؤشرات النموذج) جاءت متفقة مع 
منطق النظرية الأ ف Le dole‏ يشي إل إن غناك تائرا LOS‏ للمتغيزات المستقلة 
(مؤشرات الأداء SU‏ للمصارف الإسلامية) في المتغيرات التابعة (مؤشرات سوق 
الأسهم السعودي) وكانت قوة التأثير متفاوتة من نموذج إلى آخر ومن متغير إلى آخر 
وبحسب نوع المتغيرات المعتمدة في كل نموذج والجدول GY‏ يوضح هذه التأثيرات 
gull des‏ الآتي : 

جدول )40( 


تأثير مؤشرات الأداء ا مالي للمصارف الإسلامية السعودية في مؤشرات سوق الأسهم السعودي 


القيمة السوقية حجم التداول معدل دوران المؤشر العام لأسعار 
(Y2) (Y٥‏ السهم (Y3)‏ الأسهم (Ya)‏ 


سدح كه ا 


يلاحظ من الجدول السابق SL‏ الكبير لمجمل النشاط المصرف الإسلامي 
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(مؤشرات الآداء CU‏ في جميع مؤشرات سوق الأسهم السعودي وهذا دليل على قوة 
تأثبر المصارف الإسلامية في سوق الأوراق المالية السعودي.إذ استطاع مؤشر السيولة 
ومؤشر الربحية التأثير في جميع مؤشرات سوق الأسهم السعودي (القيمة السوقية» 
حجم التداول» معدل دوران السهم والمؤشر العام لأسعار الأسهم )»ني حين استطاع 
مؤشر توظيف الأموال في المصارف الإسلامية السعودية التأثير في مؤشر القيمة 
السوقية والمؤشر العام لأسعار الأسهم. أما مؤشر ملاءة رأس المال فقد استطاع التأثير 
في مؤشر معدل دوران السهم. وما سبق يلاحظ التأثير الكبير لمؤشرات الأداء SU‏ 
للمصارف الإسلامية السعودية في مؤشرات سوق الأسهم السعودي. وعلى الرغم من 
هذا التأثير إلا انه من الضروري للمصارف الإسلامية المحافظة على حصتها في السوق 
Gu‏ السعودي والبحث عن الجديد دائياً في ظل المنافسة الشديدة من لدن قطاع 
المصارف التقليدية ومحاولة ابتكار أساليب تمويل جديدة من شانما فتح قنوات استثارية 
لجمهور المتعاملين والراغبين في استثار ودائعهم ورؤوس bl gel‏ في قنوات استثارية 
متفقة مع أحكام الشريعة الإسلامية. 
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ملحق (1) 
Sle]‏ الوضع المالي للنشاط المصرفي الإسلامي ني الأردن للمدة من )2007-1990( (مليون دينار أردني) 


| 

e 
| 
ve 


dle}‏ الأستثمارات 


de‏ الودا 
إجمالي الموجودات 


جال الإيرادات 


المصارف الاخرى 
ë‏ 


aJ‏ في الصندوق ولدى 
رأس امال المدفوع 


306.639 528.257 
| 570.007 | 54.586 | 3.750 | 1994 | 
418.154 621.914 
650.616 


2000 
694.410 1154.946 
810.760 1544.729 

108.578 
1026.394 124.230 

178.078 

2289.170 | 207.583 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد الى الجدولين (1 ) و(7). 


| 973.052 | 62.000 | 5.968 | 1999 | 
. . |2000 | 
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ملحق (2) 
اجمالي الوضع LW‏ للنشاط G pall‏ الاسلامي في السعودية للمدة ( 2007-1990) (مليون ريال سعودي) 


| 
1 


| 
i 


حال النقد فى الصند 


إجالي الموجودات 


جال الإيرادات 
رأس الال المدفوع 


وق 


30060.921 
17549.580 


المصدر: من عمل الباحث بالاستناد إلى الجدولين (14)و (20). 
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النماذج القياسية المقدرة لأثر الأداء JU‏ للمصارف الاسلامية الأردنية في مؤشرات 


JUI oke سوق‎ 
1- Y\=- 29206 + 5163 Xı + 5567 X2 + 60102 X; + 708391 X4 
t: (0.30) (0.26) (0.74) (4.95) 
R?= 71.7% f=8.21 
R7 = 62.9% D.W= 1.15 


2- Y2= - 27077 - 254 X + 24206 X2+ 71696 X; + 541555 X4 


t: -(0.02) (1.33) (1.04)  )4.47( 
R? = 68.3% f=7.01 
R? = 58.6% D.W = 1.14 


3- Y3=- 64.7 + 18.1 X + 75 X2+ 19 X3+ 1790 X4 


t: (0.30) (0.99) (0.07) (3.57) 
R? = 60.3% f=4.94 
R° = 48.1% D.W=1.11 


4-Y4=-412+59 X + 3 X2 + 591 X; + 12325 X4 


t: (0.19) (0.01) (0.40) (4.73) 
R? = 69% f= 7.5 
R? = 59.5% D.W = 1.12 
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ملحق (4) 
النماذج القياسية المقدرة SY‏ الأداء JUI‏ للمصارف الاسلامية السعودية في مؤشرات سوق الأسهم السعودي 


1-Yı= 1792606 — 980648 X; + 782609 X2 — 6683460 X; + 7610112 X4 


t: -(0.17) (1.73) -(1.12) (0.77) 
R= 75% f= 9.73 
R? = 67.3% D.W = 1.65 


2-Y2 = -325661 — 31312879 ×, + 41816138 X2 +17093938X; - 2247889X4 


t: -(1.59) (2.71) (0.84) -(0.07) 
R? = 74.9% f=9.71 
R? = 67.2% D.W = 0.98 


3-Y3= -137 — 1999X; + 4683 X2 +935 X3— 2020 X4 


t: -(1.71) (4.89) (0.77 -)1.06( 
R? = 88.8% f=21.7 
R? = 84.7% D.W = 3 


4-Y3= -364 — 3544 رز‎ + 2576 X2 + 2434 X3;— 470 X4 


t: -(2.55) (236 (1.7)  -)0.20( 
R? = 74.7% f= 9.58 
R? = 66.9% D.W = 0.93 


5- Y4= 688 — 388 X; + 3092 X2— 2151 X3 + 1308 X4 


t: -(0.1 (1.75)  -(0.92) (0.34) 
R? = 68.5% f=7.07 
R? = 58.8% D.W = 1.89 
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الملا 


حقو 


6- Yi= 1889520 — 936283 Xı + 13563 X2- 61251 X3;— 21994 X4 


t: -(0.19) (3.03) -(1.21) -)0.24( 
R? = 83.3% f= 14.98 
R? = 77.8% D.W = 2.23 


7-Y4= 726 — 371 X, + 5356 X2— 1931 X3— 2564 X4 


t: -(0.2) (3.09)  -(0.99)  -(0.71) 
R? = 79.2% f=11.43 
R? = 72.3% D.W = 7 
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الملاحق 


ملحق (5) 


معاملات الارتباط الجزئية للنماذج القياسية في سوق عبان المالي 


اولاً: معاملات الارتباط Wc jet‏ لنموذج anal‏ السوقيت 


Yi Xı X2 X3 X4 
26 0.361 0.064 0.063 0.839 
Xə 0.164 -0.310 0.422 
X3 -0.579 0.110 
X4 -0.042 
ثانياً: معاملات الارتباطات الجزتيي لنموذج حجر التداول‎ 
Y2 Xı X2 X3 X4 
XxX 0.303 0.20 0.029 0.798 
26 0.14 0.310 0.422 
X3 -0.579 0.110 
X4 -0.042 
ثالثاً: معاملات الارتباط الجرثي لتموذج معدل دوران السهم‎ 
Y3 Xı X2 X3 X4 
26 0.386 0.293 -0.57 0.745 
X 0.164 - 0.310 0.422 
X3 -0.579 0.110 
X4 -0.042 


رابعاً: معاملات الارتباط الجزئي لنموذج المؤشر العام لاسعار الأسهم 
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Y4 Xi X2 X3 X4 

Xı 0.354 0.051 0.034 0.828 
X2 0.164 - 0.310 0.422 
X3 -0.579 0.110 
X4 -0.042 


الملاحق 


ملحق (6) 


معاملات الارتباط الجزئية للناذج القياسية في سوق الأسهم السعودي 


اول: معاملات الارتباط الجزئيت لتموذج القيمت السوقيي 


Yı Xı X2 X3 X4 
Xı -0.735 0.80 -0.725 0.704 
Xə -0.643 0.864 -0.647 
X3 -0.605 0.769 
X4 -0.478 
ثانياً: معاملات الارتباط الجزئيت لنموذج حجم التداول‎ 
Y2 Xı X2 X3 X4 
26 -0.712 0.823 -0.586 0.703 
Xə -0.643 0.864 -0.647 
X3 -0.605 0.769 
X4 -0.478 
ثالثاً: معاملات الارتباط الجزئيي لنموذج معدل دوران السهم‎ 
Y3 Xı X2 X3 X4 
Xı -0.735 0.766 -0.538 0.691 
Xə -0.643 0.864 -0.647 
X3 -0.605 0.769 
X4 -0.478 


رابعاً : معاملات الارتباط AG ject‏ لنموذج المؤشر العام لأسعار الأسهم 


Y4 Xi X2 X; X4 

Xı -0.695 0.773 -0.696 0.645 
X2 -0.643 0.864 0.-647 
X3 0.605 0.769 
X4 -0.478 
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المصادر 


المصادر 
أولا : المصادر العرييت 
# القران الكريم 
أ:الكتب 


1. احمد yl‏ الفتوح علي الناقة » نظرية النقود والأسواق ASU‏ الطبعة الأولى» مطبعة 
الاشعاع الفنية للنشر والتوزيع» الإسكندرية -مصر» 2001. 

2 احمد بن حسن الحسنى » صناديق الاستثيار» دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد 
الإسلامى» الإسكندرية - مصر» 9 . 

3. احمد بن Le‏ الخليل » الأسهم والسندات وأحكامهاء الطبعة الآولى» دار ابن 

4. احمد النجار » حركة البنوك الإسلامية: حقائق الأصل وأوهام الصورةءالطبعة 
الأولى»ء شر كة سبرينت» القاهرة- مصرء 1993. 

tal .5‏ ماهر » اقتصاديات الإدارة» الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع» القاهرة - 
مصر» 1994. 

6. ارشد فؤاد التميمي و أسامة سلام » الاستثار بالأوراق المالية» الطبعة الأولى» دار 
المسيرة للنشر والتوزيع» عمان -الأردن» 2004. 
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المصادر 
mell hele! 7‏ البدوي e‏ التوزيع والنقودني الاقتصاد الإسلامى والاقتصاد 
الوضعيء الطبعة الأولى» مجلس النشر العلمى في جامعة الكويتء الكويت» 2004. 


8. أميرة حسب الله محمد » محددات الاستثار الأجنبى المباشر في البيئة العربية (دراسة 


مقارنة)» الدار الجامعية» الإسكندرية — ce an‏ 2005. 


9. مال خريس وآخرون» النقود والبنوك» الطبعة الأولى» دار المسيرة للنشر والتوزيع» 
عمان - الأردن»2002. 


0. حمال محمد SLA‏ التحليل الإحصائى للبيانات باستخدام (SPSS)‏ الطبعة 


الأولى» الدار الجامعية» الإسكندرية - مصرء 2005. 


1. جميل سال الزيدانين» إدارة المؤسسات المالية المتخصصة. الطبعة الثانية » دار زهران 


للطباعة والنشر والتوزيع» الأردن» 1995. 


2. حسين عصام» أسواق الأوراق المالية» الطبعة الأولى» دار أسامة للنشر والتوزيع» 


.2008 الأردن؛‎ - le 


3. حسنى على خريوش و آخرون » إدارة المحافظ الاستثارية» الطبعة الثانية» الشركة 


.1999 Los VIA Ole الدولية للخدمات المكتبية»‎ 


4. حسنى المصري » صناديق الاستثار المشترك في القانون الكويتى و القانون المقارن» 
مطبوعات جامعة الكويت» الكويت» 1995 


SLE .5‏ أمين عبد الله و حسين سعيد سعيفان» العمليات المصرفية الإسلامية - 
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المصادر 


الطرق المحاسبية الحديثة e-‏ الطبعة الأولى» دار وائل للنشر والتوزيع» عمان = 
الأردن» 2008. 

6. خالد وهيب الراوي » الاستثار (مفاهيم / تحليل / إستراتيجية)» الطبعة الأولى» 
دار المسيرة للنشر والتوزيع» عمان = الأردن» 1999. 

7. خليل ال هندي و انطوان الناشف e‏ العمليات المصرفية والسوق JUI‏ -الجزء 
الثانى-. المؤوسسة الحديثة للكتاب» طرابلس -لبنان» 2000. 

.2008 دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر» الاسكندرية - مصرء‎ cde VI 

9. رعد حسن الصون » أساسيات التجارة الدولية المعاصرة - من الميزة المطلقة إلى 
العولمة والرفاهية الاقتصادية» الجزء الأول» سلسلة الرضاللمعلومات» دمشق- 
سورياء 2000. 

0. رفيق يونس المصري» بحوث ف المصارف الإسلامية» الطبعة الأولى» دار المكتبى 
للنشر والتوزيع» دمشق - سورياء 1 . 

1. زكريا محمد الفالح القضاة e‏ السلم والمضاربة من عوامل التيسير في الشريعة 
الإسلامية. الطبعة الأولى» دار الفكر للنشر والتوزيع» عمان - الأردن, 1989. 

2. زياد سليم Olas,‏ و bb git‏ احمد جودة» الاتجاهات اللعاصرة في إدارة (Ses‏ 


الطبعة الثانية» دار وائل للنشر والتوزيع» عمان -الأردن» 2003. 
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المصادر 


23 زياد رمضان 4 مبادئ الاستثار (ا حقيقى و (SUN‏ الطبعة الثانية» دار وائل pd‏ 
والتوزيع» oe‏ الأردن» 2002. 

4. زينب حسين عوضص الله » الاقتصاد الدولى» دار الجامعة الجديدة» الإسكندرية - 
مصر» 2004. 

5. سی بول هالوود و رونالد ماكدونالد» النقود والتمويل الدولي» دار المريخ للنشر 
والتوزيع» تعريب د. مود حسن حسني ومراجعة د. ونيس فرج» المملكة العربية 

6. صادق راشد ألشمري » اساسيات الصناعات المصرفية الإسلامية» دار اليازوري 
العلمية للنشر والتوزيع» الطبعة الأولى» oke‏ الأردن» 2008. 

7 صلاح الدين حسن السيسي» الإدارة العلمية للمصارف التجارية وفلسفة العمل 
i pall‏ المعاصرء الطبعة الأولى» دار الوسام للطباعة والنشرء بيروت - لبنان» 
1997. 

8. طارق ab‏ » إدارة البنوك» منشورات المعهد العالى للإدارة والحاسب الآلى» 
الإسكندرية -مصر» 9 . 

9. طارق عبد العال ole‏ » التطورات العالمية وانعكاساتها على أعمال البنوك» الدار 
الجامعية» الإسكندرية — مصر 1999. 

0. طاهر حيدر حردان » مبادئ الاستثار» الطبعة الأولى» دار المستقبل للنشر 


والتوزيع» عمان -الأردن» 1997. 
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المصادر 


الثقافي العربى. الدار البيضاء -المغرب» 2000. 

2. عبد الجبار حميد السبهاني » الوجيز في الفكر الاقتصادي الوضعي والإسلامي» 
الطبعة الآولى» دار وائل للنشر والتوزيع» الأردن » 2001. 

3.عبد الحليم محمود كراجة » محاسبة البنوك» الطبعة الأولى » دار صفاء للنشر 
والتوزيع» Ole‏ - الأردن» 2000. 

4. عبد الرحمن يسري احمد » LLA‏ إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويل» 

5. عبد الرزاق رحيم الهيتي » المصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيق» الطبعة 
الأولى» دار أسامة للنشر والتوزيع» Oke‏ - الأردن .1998 

36. عبد العزيز شاكر الكبيسي» المصارف الإسلامية واهم التحديات المحعاصرة. من 
الواقع وآفاق المستقبل)ء غرفة تجارة وصناعة دبي - الإمارات العربية المتحدة 
المجلد الخامس» 2005. 

7. عبد الغفار حنفي» أساسيات الاستثار في بورصة الأوراق المالية (أسهم - سندات 
- وثائق استثارية - خيارات 534 الدار الجامعية» الإسكندرية- ree‏ 6 2005. 


8. عبد الغفار حنفي و رسمية قرياقص e‏ أسواق JUI‏ وتمويل المشروعات, الدار 
الجامعية الإسكندرية — e pas‏ 2005. 
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المصادر 


9 عبد الغفار حنفى ٠‏ البورصات (آسهم» Bly col‏ اسا 2 — Collie‏ 
الطبعة الأولى» الدار الجامعية» الإسكندرية -مصر» 2004. 

0. عبد الغفار حنفي» استراتيجيات الاستثار في بورصة الأوراق الماليةء الدار 
الجامعية للنشر والتوزيع» الإسكندرية- mas‏ < 2007. 

ES دار‎ AS الطمعة‎ LSU للأسواق‎ all Ji | Lock! عبد‎ .1 

; يك احير سو 2 5 i‏ 22( 
للنشر والتوزيع» مصر» 2005. 

2. عبد المطلب عبد الحميد » العولة واقتصاديات البنوك الدار الجامعية للطباعة 
والنشر والتوزيع» القاهرة - مصرء 2001. 

3. عبد المنعم السيد علي و نزار سعد الدين العيسى » النقود والمصارف والأسواق 
ASU‏ الطبعة الأولى» دار الحامد للنشر والتوزيع» ole‏ - الأردن» 2004. 

4. عبد النافع الزرري و غازي توفيق » الاسواق المالية» الطبعة الأولى» دار وائل 
للطباعة والنشر والتوزيع» عمان -الأردن» 2001 

5. عبد الوهاب ابو سلييان » عقد الإجارة» مصدر من مصادر التمويل الإسلامية - 
دراسة فقهية مقارنة» الطبعة الأولى» البنك الإسلامي للتنمية» جده - المملكة 
العربية السعودية» 1992. 

6. عصام فهد العربيد» الاستثار في بورصات الأوراق المالية (بين النظرية والتطبيق C‏ 
دار الرضا للنشر والتوزيع» دمشق - سورياء 2002. 
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المصادر 

7. عز الدين محمد خوجة » صناديق الاستثار الإسلامية» الطبعة الأولى » مجموعة دلة 
البركة» 1993. 

8. عماد العاني » اندماج الاسواق المالية الدولية (أسبابه» انعكاساته على الاقتصاد 


العا مى)» الطبعة الأولى» بيت الحكمة» بغداد. 2002. 


0. على احمد السالوسء المعاملات المالية في ميزان الفقه الإسلامي» الطبعة hg Vl‏ دار 
الأعتصام للنشر والتوزيع» القاهرة- مصر› 1987. 


1. علي عباس» ادارة الاعمال الدولية» الطبعة الاولى؛ دار الحامد للنشر والتوزيع» 


عمان -الاردن» 2007. 


2. عوف محمد الكفراوي» البنوك الاسلامية: النقود والبنوك في النظام الاسلاميء 


مركز الاسكندرية للكتاب» مصر» 1 . 


53. غازي فلاح المؤمنى. إدارة المحافظ الاستثارية TENES‏ دار زهران للنشر 
والتوزيع» rare Ole‏ الأردن» 2000. 
4. غسان قلعاوي» المصارف الإسلامية » ضرورة عصرية» الطبعة الأولى» دار المكتبى 


للطباعة والنشر والتوزيع» سورياء 8 . 


Gil .5‏ شقير و آخرون » محاسبة البنوك» الطبعة الثانية» دار المسيرة للنشر والطباعة» 
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المصادر 


.2002 الأردن؛‎ - dle 


Gold .6‏ محمد الرفاعى » المصارف الإسلامية» الطبعة الأولى » منشورات الحلبي e‏ 

7. فريد النجارء الاستشار بالنظم الاليكترونية والاقتصاد الرقمى» مؤسسة شباب 
الجامعة» الإسكندرية — mas‏ < 2004. 

8. فلاح حسن الحسيني و مؤيد عبد الرحمن الدوري» إدارة البنوك - مدخل كمي 
واستراتيجى poles‏ -» الطبعة الثانية» دار وائل للنشر والتوزيع» عمان - الأردن» 
2003. 

9. فياض عبد المنعم حسنين » بيع المرابحة في المصارف الإسلامية» الطبعة الأولى» 
المعهد العا مى للفكر الإسلامى. القاهرة - e aa‏ 6 . 

0. قاسم نايف cl ple‏ إدارة الاستثار بين النظرية والتطبيق» الطبعة الأولى» دار 
الثقافة للنشر والتوزيع» عمان-الأردن» 2009. 

1. قيصر عبد الكريم الميتي » اساليب الاستغثار الإسلامي واثرها على الأسواق 
ASU‏ الطبعة الآولى» دار رسلان للنشر والتوزيع» دمشق = سورياء 2006. 

2. كارين أ.هورشر»ء أساسيات إدارة المخاطر المالية» مكتبة الحرية للنشر والتوزيع»› 


تعريب د.عطا الله وراد خليل و د.محمد عبد الفتاح العشاوي» القاهرة- مصرء 
2008. 
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المصادر 

3. كمال الدين الدهراوي» تحليل القوائم المالية لأغراض الاستثارء الطبعة الأولى» 
المكتب الجامعى inah‏ الإسكندرية — mas‏ < 2006. 

4. مجيد جاسم الشرع deel Me‏ عن المسؤولية الاجتماعية في المصارف الإسلامية» 
دار وائل للنشر والتوزيع» الأردن» 2003. 

5. مجيد جاسم الشرع ٠‏ المحاسبة في المنظمات المالية - المصارف الإسلامية» الطبعة 
الأول دار اثراء للنشر والتوزيع» le‏ الأردن» 2008. 

6. محسن احمد الخضيري » البنوك الإسلامية» الطبعة LS‏ دار ايتراك للنشر 
والتوزيع» جمهورية مصر العربية » 1999. 

67. محمد إبراهيم الشبلي و طارق إبراهيم الشبلي » مقدمة في الأسواق المالية والنقدية» 
الطبعة الأولى» cò YI - Oe‏ 2000. 

8. محمد احمد سراج» النظام المصرني الإسلاميء دار الثقافة للنشر والتوزيع» القاهرة- 
مصر» 1989. 

9. محمد اسحاق SLA‏ البنوك - احكام البنوك والأسهم والسندات والأسواق 
المالية من وجهة نظر إسلامية» النجف الأشرفء. بلا. 

70. محمد سليان eV‏ 16 بيع المرابحة |S‏ تجريه البنوك الإسلامية» دار النفائس للنشر 
والتوزيع» Ole‏ - الأردن» 1995. 


1. محمد شيخون» المصارف الإسلامية : دراسة في تقويم المشروعية الدينية والدور 


المصادر 


الاقتصادي والسياسي» الطبعة الأولى» دار وائل للنشر والتوزيع» عمان-الأردن» 
2002. 


2. محمد صالح الحناوي و جلال إبراهيم العبد » بورصة الأوراق المالية بين النظرية 
والتطبيق» الدار الجامعية» الإسكندرية - مصر› 2005. 

73. محمد الصاوي » مشكلة الاستثار ¿ البنوك الاسلامية وكيف عالحها الاسلامء 
دار الوفاء للنشر والتوزيع» المنصورة» جمهورية مصر العربية» 1990. 
الاسلام» دار الوفاء للنشر والتوزيع» المنصورة - مصر» 0 . 

75. محمد عبد العزيز حسن » الاجارة بين الفقه الاسلامى والتطبيق c Lall‏ الطبعة 
الأول المعهد العا مى للفكر الاسلامى. القاهرة - e pas‏ 6 . 

76. محمد علي التسخيري 6 مسون درسا 5 الاقتصاد الاسلاميء الطبعة الأولى» دار 
المشرق للثقافة «sly‏ ايران» 2003. 

7. محمد علي إبراهيم العامري» الإدارة المالية» الطبعة الأولى» دار المناهج للنشر 
والتوزيع» عمان-الأردن» 2007. 

78. محمد عمر شابرا » نحو نظام نقدي عادل» الطبعة الثالثة» المعهد العالمى للفكر 


.1992 e pas — الاسلامي. القاهرة‎ 


9 محمد عوض عبد الجواد و علي إبراهيم الشريفات » الاستثار في البورصة (أسهم- 
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المصادر 
سندات- اوراق مالية )» الطبعة الأولى» دار الحامد للنشر والتوزيع» عمان- 
الأردن» 2006. 

0. محمد المبروك ابو زيده التحليل المالي -شر كات واسواق مالية -» الطبعة الثانية» دار 
المريخ للنشر والتوزيع» الرياض- المملكة العربية السعودية» 2009. 

1. محمد مطرء الاتجاهات الحديثة في التحليل JUI‏ والاتتماني» الطبعة الثانية» دار وائل 
للنشر والتوزيع» عمان - الأردن» 2006. 
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